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Skripsi berjudul “ Pengaruh Akuisisi Saham Perusahaan Komunikasi 
Terhadap Nilai Saham Perusahaan Pengakuisisi di Pasar Modal ( Studi 
Kasus Akuisisi Saham PT. XL axiata terhadap Saham PT Axis Telekom 
indonesia )” atas nama Zulfiqri Elmi Rizki. Di bawah bimbingan Pembimbing I 
Bapak Hendra Harmain, SE, M.Pd dan Pembimbing II Bapak Muhammad Lathief 
Ilhamy Nst, M.E.I. 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh akuisisi saham PT. XL 
axiata terhadap saham PT. Axis Telekomindonesia. Penelitian ini menggunakan 
uji beda antara 3 tahun (12 triwulan) setelah dan 3 tahun (12 triwulan) sebelum 
akuisisi terhadap 3 indikator nilai saham, yaitu nilai buku, nilai pasar dan nilai 
intrinsik. Setelah dilakukan tinjauan pustaka maupun lapangan dan penyusunan 
hipotesis, data dalam penelitian ini dikumpulkan melalui studi dokumentasi 
terhadap nilai buku, nilai pasar dan nilai intrinsik antara 3 tahun (12 triwulan) 
setelah dan 3 tahun (12 triwulan) sebelum akuisisi. Metode analisis data yang 
digunakan adalah analisisi kuantitatif, yaitu statististik deskriptif, uji normalitas 
two samples kolmogorov-smirnov, serta wilcoxon signed rank test. Berdasarkan 
analisis data, pada uji normalitas data sebelum dan sesudah akuisisi menunjukkan 
bahwa data tidak berdistribusi normal. Pada uji hipotesis akuisisi hanya 
memberikan pengaruh yang signifikan terhadap nilai pasar saham . 
Kata kunci : akuisisi, nilai buku, nilai pasar, nilai intrinsik, wilcoxon signed 
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A. Latar Belakang Masalah 
Saham adalah surat bukti kepemilikan yang diterbitkan oleh perusahaan.
1
 
Saham menjadi indikator dalam menentukan nilai perusahaan di pasar modal. 
Peningkatan harga saham identik dengan peningkatan kemakmuran para 




Penetapan harga saham pada suatu periode di pengaruhi oleh beberapa 
faktor. Faktor – faktor tersebut meliputi faktor internal maupun eksternal. Faktor 
internal meliputi, pengumuman tentang pemasaran, produksi, penjualan, 
pengumumam pendanaan, pengumuman badan direksi, pengumuman 
pengambilalihan, pengumuman investasi, pengumuman ketenagakerjaan, serta 
pengumuman laporan keuangan. Faktor eksternal yang mempengaruhi harga 
saham meliputi, pengumuman pemerintah, pengumuman hukum, pengumuman 
industrisekuritas, gejolak politik, berbagai isu dari luar negeri.
3
 
Pengumuman pengambilalihan menjadi faktor yang paling dominan dalam 
menentukan harga saham. Dengan di lakukannya pengambilalihan otomatis akan 
mempengaruhi kinerja keuangan serta kegiatan operasional perusahaan , baik 
yang melakukan pengambilalihan atau yang diambilalih. 
Pengakuisisian menurut UUPT ayat 11 pasal1 “Pengambilalihan adalah 
perbuatan hukum yang dilakukan oleh badan hukum atau orang perseorangan 
untuk mengambil alih saham perseroan yang mengakibatkan beralihnya 
pengendalian atas perseroan tersebut”4 
                                                          
1
 Henry Faizal Noor , Investasi  Pengelolaan Keuangan Bisnis dan Pengembangan 
Ekonomi Masyarakat, Jakarta : Indeks, 2009), h.307. 
 
2
M.Fuad, et. al., Pengantar bisnis, ( Jakarta : Gramedia Pustaka, 2000) , h. 23 . 
 
3
Zulfikar, Pengantar Pasar Modal dengan Pendekatan Statistika, (  Yogyakarta : 
deepublish, 2016), h.92.  
 
4
UUPT ayat 11 pasal 1. 
 
 
Para perusahaan yang melakukan akuisisi, mengharapkan dengan 
dilakukannya akuisisi akan memberikan efek yang positif kepada perusahaan. 
Akan tetapi, kenyataannya tidak semua akuisisi yang dilakukan oleh perusahaan 
memberikan keruntungan. Bahkan, ada yang kembali menjual perusahaan yang 
telah diakuisisinya. Karena tidak memberikan keuntungan pada perusahaan . 
Seperti kasus yang melibatkan Quaker Oats dan snapple Beverage Co. 
pihak Quaker Oats membeli snapple Beverage Co.seharga USD 1,7 Milyar pada 
tahun 1994.Tetapi tiga tahun kemudian, (1997), Quaker menjual bisnis Snnaple 
hanya dengan USD 300 Juta, rugi USD 1,4 Milyar. 
 Selain itu, telah banyak penelitian yang dilakukan dalam meneliti 
pengaruh dari pengakuisisian terhadap pihak pengakuisisi. Baik itu, pengaruhnya 
terhadap kinerja perusahaan pengakuisisi dan saham perusahaan pengakuisisi 
Seperti penelitian yang dilakukan oleh Edfan Darlis dan Zirman ( 2013 ) tentang 
dampak akuisisi pada perusahaan akuisisi. Pada penelitian ini di temukan bahwa 
tidak tidak ada perubahan secara signifikan rasio keuangan secara menyeluruh 
antara satu tahun dengan satu tahun sesudah dan satu tahun sebelum akuisisi 
dengan dua tahun setelah akuisisi pada perusahaan pengakuisisi. Pada satu sisi 
return saham, average abnormal return pada perusahaan pengakuisisi mengalami 
penurunan pada masa menjelang dan sesudah peristiwa akuisisi. 
Hal ini bertentangan dengan yang ditemukan oleh Wahyu Adi Kuncoro ( 
2014 ) bahwa terdapat perubahan signifikan dengan PBV, OPM, ROE, ROA, dan 
DER setelah pengakuisisian di beberapa tahun pengamatan, hanya variabel ROE 
yang tidak menunjukkan perbedaaan yang signifikan pada sebelum dan setelah 
akuisisi. Namun, terdapat perubahan menuju ke arah positif pada seluruh rasio 
keuangan seteleah terjadi akuisisi. 
Liliana, Suhadak, Raden Rustam Hidayat ( 2016 ) menemukan  bahwa 
tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara return saham dan volume 
perdagangan sebelum dan sesudah akuisisi.  
Early armain dan Diah Aryati ( 2016 ) menemukan bahwa tidak diperoleh 
adanya perubahan harga saham yang signifikan selama 20 hari setelah akuisisi 
dengan 20 hari sebelum akuisisi. 
 
 
 Berdasarkan pemaparan fakta sebelumnya, bahwa akuisis tidak selalu 
memberi efek postif kepada pihak akuisisi dan beberapa hasil penelitian terdahulu 
, maka peneliti melakukan penelitian terhadap “PENGARUH AKUISISI 
SAHAM PERUSAHAAN KOMUNIKASI TERHADAP NILAI SAHAM 
PERUSAHAAN PENGAKUISISI DI PASAR MODAL ( STUDI KASUS 
AKUISISI SAHAM PT.XL AXIATA TERHADAP SAHAM PT.AXIS 
TELEKOM INDONESIA)”. 
Berikut ini adalah Tabel harga saham, saham beredar , total ekuitas, Loss/ 
Earning Per Share XL axiata sebelum dan sesuadah akuisisi: 
Tabel 1.1 
 Pergerakan saham XL axiata .tbk.  sebelum pengakuisisian 





 Total Ekuitas  L/EPS  
2011 
Maret 5375,83 8.508.000.000 12.480.615.000.000 89 
Juni 6066,3 8.518.566.332 12.373.423.000.000 179 
September 4907,29 8.518.566.332 13.039.329.000.000 257 
Desember 4463,42 8.518.566.332 13.692.512.000.000 332 
2012 
Maret 4981,27 8.518.566.332 13.268.033.000.000 78 
Juni 6066,3 8.526.276.611 14.077.760.000.000 171 
September 6559,5 8.526.276.611 14.816.542.000.000 258 
Desember 5.474,47 8.526.276.611 15.370.036.000.000 324 
2013 
Maret 5178,55 8.526.276.611 15.626.042.000.000 37 
Juni 4759,34 8.534.490.667 14.938.432.000.000 79 
September 4192,16 8.534.490.667 15.203.777.000.000 107 
Desember 5129,23 8.534.490.667 15.300.147.000.000 121 








 Pergerakan saham XL axiata .tbk.  setelah pengakuisisian 





 Total Ekuitas  L/EPS  
2014 
Maret 4340,12 8.534.490.667 14.470.969.000.000 44 
Juni 5030,59 8.534.490.667 13.052.991.000.000 -57 
September 6115,62 8.534.490.667 13.963.351.000.000 -107 
Desember 4798,79 8.534.490.667 14.047.974.000.000 -95 
2015 
Maret 4350 8.534.490.667 13.283.434.000.000 -89 
Juni 3685 8.541.381.670 13.241.797.000.000 -100 
September 2615 8.541.381.670 13.619.961.000.000 -59 
Desember 3650 8.541.381.670 14.091.635.000.000 -3 
2016 
Maret 4000 8.541.381.670 14.269.918.000.000 20 
Juni 3670 10.687.960.423 21.017.926.000.000 6 
September 2700 10.687.960.423 20.944.783.000.000 16 
Desember 2310 10.687.960.423 21.209.145.000.000 38 
Sumber :Yahoo Finance 
 Pergerakkan saham XL axiata sebelum pengakuisisian memiliki harga 
saham terendah pada bulan September 2013 pada harga4192,16 dan harga saham 
tertinggi pada bulan September 2012 pada harga 6559,5.  Sedangkan pergerakkan 
saham XL axiata setelah pengakuisisian memiliki harga saham terendah pada 
bulan Desember 2016 pada harga 2310 dan harga saham tertinggi pada bulan  
September 2014 pada harga 6115,62. 
Pada dua tahun setelah pengakuisisian pihak XL axiata mengalami 
kerugian per saham dasar.Pada tahun ketiga setelah akuisisi EPS saham XL axiata 
hanya memperoleh keuntungan yang sedikit, yaitu sebesar 38 pada akhir tahun, 
pada tiga triwulan di tahun yang sama, EPS XL axiata hanya memperoleh 
keuntungan yang sedikit. Pada triwulan I sebesar 20 per saham, triwulan II 
sebesar 6 per saham, triwulan III sebesar 16 per saham. Sedangkan pada 3 tahun 
sebelum pengakuisisian, saham XL axiata selalu memperoleh keuntungan baik itu 
tiap triwulan maupun pada akhir tahun. 
 
 
Para investor saham, menjadikan saham sebagai indikator dalam 
mengukur nilaisuatu perusahaan di pasar modal. Nilai perusahaan merupakan 
harga jual perusahaan yang dianggap layak oleh calon investor sehingga ia ingin 
membayarnya, jika suatu perusahaan akan dijual. Bagi perusahaan yang menjual 
sahamnya ke masyarakat ( go public ), indikator nilai perusahaan adalah harga 
saham yang di perjualbelikan di bursa efek.
5
 
Melihat trend dari keuangan XL axiata yang terus mengalami penuruan 
pada dua tahun setelah akuisisi, dan hanya memperoleh EPS yang rendah pada 
tahun ke tiga.  Serta, harga saham XL axiata yang cenderung rendah, akan 
menjadi pertimbangan saham dalam membeli saham XL axiata (EXCL). Untuk 
mengurangi meminimalisir kerugian, maka diperlukan untuk melihat nilai saham 
terlebih dahulu. 
Untuk mengetahui saham tersebut merupakan saham yang bagus maupun 
tidak bagus. Maka, dapat diketahui dengan menghitung nilai  buku, nilai pasar, 
dan nilai intrinsik saham. Nilai buku saham dapat kita lihat dengan cara 
membagikan antara nilai ekuitas dengan jumlah saham yang beredar. Untuk 
mengetahui nilai pasar suatu saham dapat kita lihat dengan cara mengalikan 
jumlah saham tercatat dikali dengan harga pasar. Untuk mengetahui nilai intrinsik, 
yaitu dengan menggunakan metode PER. 
 Dari uraian diatas, maka cukup alasan untuk meneliti nilai saham XL 
axiata setelah diakuisisi tepatnya pada tahun 2014 sampai 2016 dan 
membandingkannya dengan nilai saham XL axiata tbk pada 2011 sampai dengan 
2013.Sehingga nantinya dapat diketahui pengaruh positif atau negatif dari 
pengakuisisian yang dilakukan oleh XL axiata terhadapnilai saham XL axiata.  
Maka dilakukan penelitian mengenai PENGARUH AKUISISI SAHAM 
PERUSAHAAN KOMUNIKASI TERHADAP NILAI SAHAM 
PERUSAHAAN PENGAKUISISI DI PASAR MODAL ( STUDI KASUS 
AKUISISI SAHAM PT.XL AXIATA TERHADAP SAHAM PT.AXIS 
TELEKOM INDONESIA).  
 
                                                          
5
M.Fuad, et. al., Pengantar bisnis, h. 23 . 
 
 
B. Identifikasi Masalah 
 Berdasarkan pengamatan dan uraian latar belakang di atas dapat 
diidentifikasikan beberapa masalah yang timbul, antara lain : 
a. Bagaimana nilai buku saham XL axiata setelah akuisisi ? 
b. Bagaimana nilai pasar saham XL axiata setelah akuisisi ? 
c. Bagaimana nilai intrinsik saham XL axiata setelah ? 
d. Bagaimana nilai sahamXL axiata setelah akuisisi ? 
 
C. Pembatasan Masalah 
Berdasarkan latar belakang masalah dan identifikasi masalah di atas, 
didapat batasan masalah yang akan diteliti lebih lanjut. Hal ini dimaksudkan agar 
penelitian lebih fokus pada objek yang memang menjadi pokok permasalahan. 
Oleh karena itu peneliti membatasi masalah hanya pada nilai buku, nilai 
pasar, dan nilai intrinsik saham saham XL axiata pada tiga tahun sebelum akuisisi 
( 2011 – 2013) dengan setelah akuisisi ( 2014 – 2016 ). Pada nilai intrinsik, 
metode yang di gunakan adalah meode analisis fundamental dengan pendekatan 
PER (price earning ratio ). 
 
D. Perumusan Masalah 
 Adapun perumusan masalahnya adalah :  
a. Apakah terdapat pengaruh yang signifikan akuisisi terhadap nilai buku 
saham XL axiata? 
b. Apakah terdapat pengaruh yang signifikan akuisisi terhadap nilai pasar 
saham XL axiata? 
c. Apakah terdapat pengaruh yang signifikan akuisisi terhadap nilai intrinsik 
saham XL axiata? 
d. Apakah terdapat pengaruh yang signifikan akuisisi terhadap terhadap 






E. Tujuan dan Manfaat Penelitian 
1. Tujuan 
a. Untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh yang signifikan akuisisi 
terhadap nilai buku saham XL axiata. 
b. Untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh yang signifikan akuisisi 
terhadap nilai pasar saham XL axiata. 
c. Untuk mengetahui apakah terdapat pengaruhyang signifikan akuisisi  
terhadap nilai intrinsik saham XL axiata. 
d. Untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh yang signifikan akuisisi  
terhadap nilai saham XL axiata secara keseluruhan. 
 
2. Manfaat  
a. Bagi Perusahaan  
Sebagai bahan informasi bagi XL Axiata dalam mengetahui nilai 
saham XL axiata setelah akuisisi 
 
b. Bagi Peneliti 
 Dengan melakukan penelitian secara langsung, penulis dapat 
mengetahui  praktik yang terjadi di lapangan sehingga dapat dijadikan 
sarana meningkatkan kemampuan diri untuk kepentingan dan 
pengembangan usaha untuk kedepannya.  
 
c. Bagi Pihak Lain  
 Dengan hasil penelitian ini dapat dijadikan sumber informasi untuk 
menambah pengetahuan dan sebagai bahan referensi tambahan untuk 






A. Akuisisi  
1. Pengertian Akuisisi 
Akuisisi oleh Encyclopedia of Banking and Finance didefinisikan sebagai 
a generic term for the taking over of one company by another,dan dalam Black‟s 
law Dictionary diartikan sebagai the act of becoming the owner off certain 
property; the act by which one acquires of purchases the property in anything. 




 Akuisisi perusahaan secara sederhana dapat diartikan sebagai 
pengambilalihan perusahaan dengan cara membeli saham mayoritas perusahaan 
sehingga menjadi pemegang saham pengendali. Dalam peristiwa akuisisi, pihak 
peusahaan yang melakukan akuisisi dan yang diakuisisi tetap hidup sebagai badan 
hukum yang terpisah. 
 Akuisisi dalam bahasa inggris dikenal dengan istilah acquisition atau take 
over yang berarti sebuah perusahaan mengambilalih kontrol modal saham atas 
perusahaan lain.  
 Kata acquisition berasal dari acquire yang berarti mendapatkan sesuatu 
atau keuntungan atau usaha sendiri. 
 Dalam dunia hukum dan bisnis, yang dimaksud dengan akuisisi adalah 
setiap perbuatan hukum untuk mengambilalih seluruh atau sebagian besar saham 
dan atau aset dari perusahaan lain.
7
 
Akuisisi merupakan sebuah perjanjian, sebuah perusahaan membeli aset 
atau saham perusahaan lain, dan para pemegang saham dari perusahaan yang 
menjadi sasaran akuisisi berhenti menjadi pemilik perusahaan. 
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 Tujuan langsung suatu akuisisi adalah pembuktian diri atas petumbuhan 
dan ekspansi aset perusahaan, penjualan dan pangsa pasa pihak pengakuisisi. 
Akan tetapi semua itu merupakan tujuan jangka menengah. Tujuan yang lebih 
mendasar adalah pengembangan kekayaan para pemegang saham melalui akuisisi 
yang ditujukan pada pengaksesan atau pembuatan peciptaan keunggulan 
kompetitif yang dapat diandalkan bagi perusahaan pengakuisisi. Dalam teori 
keuangan modern, memaksimalkan kekayaan pemegang saham dianggap sebagai 
kriteria rasional untuk investasi dan keputusan finansial yang dibuat oleh para 
manajer. 
 Tetapi memaksimalkan kekayaan para pemegang saham dapat diganti 
dengan mengejar kepentingan pribadi para manajer pembuat keputusan tersebut. 
Menurut teori utilitas manajerial, akuisisi dapat didorong oleh ego atau keinginan 




 Akan tetapi, tujuan untuk pengembangan kekayaan dan melakukan 
ekspansi usaha tidak selalu berjalan sesuai harapan. Ada beberapa kasus dimana 
akuisisi tidak mendatangkan keuntungan bagi pihak pengakuisi, bahkan berujung 
kepada penjualan kembali usaha yang telah diakuisisi sebelumnya  . Misalnya , 
Quaker Oats membeli snapple Beverage Co.seharga USD 1,7 Milyar pada tahun 
1994.Tetapi tiga tahun kemudian, (1997), Quaker menjual bisnis Snnaple hanya 
dengan USD 300 Juta, rugi USD 1,4 Milyar. Novell, perusahaan jaringan 
komputer, rugi kira – kira USD 700 juta ( 50% dari harga pembelian )dalam satu 
tahun setelah mengakuisisi WorlPerfect Corp. pada 1994. Menyusul kemudian 
pembelian McDonell Douglas Corp oleh Boeing Co. pada tahun 1997. 
 Berdasarkan angka – angka yang disusun oleh CommScan LLC, 
perusahaan peneliti bank investasi, mega akuisisi sekalipun tidak menjamin 
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kesuksesan. CommScan menelusuri nilai saham dari 15 akuisisi terbesar selama 
1995 – 1999. Hasilnya, secara rata – rata, perusahaan yang diakuisisi brkinerja 9 
% dibawah S&P 500 . Akuisisi dengan kinerja terburuk relatif terhadap S&P 500 
adalah akuisisi USA Waste atas Waste Management ( 80% di bawah S&P 




 Menurut, P.S. Sudarsanam, ada beberapa faktor yang mempengaruhi 
keberhasilan dan kegagalan dari akuisisi yang dilakukan oleh suatu badan usaha, 
yaitu:  
a. Faktor – faktor yang mempengaruhi keberhasilan akuisisi 
Faktor – faktor yang memberikan kontribusi dalam pandangan manajer 
perusahaan pengakuisisian dan yang diakuisisi, kepada kesuksesan atau kegagalan 
akuisisi. Mereka membagi faktor – faktor ini menjadi  faktor – faktor konteks dan 
perilaku pembeli. 
1) Penentu – penentu kontekstual keberhasilan akuisisi 
Tabel 2.1 
Faktor Kontekstual Penentu Keberhasilan Akuisisi 
Faktor Konstektual Penting Membantu Netral 
Audit sebelum akuisisi Ya   
Apakah perusahaan target dalam keadaan 
baik 
Ya   
Pengalaman akuisisi sebelumnya  Ya  
Perusahaan target yang relatif kecil  Ya  
Akuisisi yang bersahabat  Ya  
Rencana implementasi yang jelas   Ya 
Target kecil + Pengalaman akuisisi   Ya 
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2) Penentu – penentu perilaku pembeli terhadap keberhasilan akuisisi 
Tabel 2.2 
Faktor Perilaku Pembeli Terhadap Keberhasilan akuisisi 








Retorik yang terpuji 59 Janji –janji yang tidak ditepati 39 
Visi yang dikomunikasikan 
dengan jelas 
68 Tidak ada versi yang jelas 67 
Manajemen pembeli 
memperoleh krdibilitas bisnis 
dan penghargaan 
55 
Manajemen pembeli gagal 
memberikan kesan baik 
72 
Keuntungan bisnis yang 
dianggap dapat diterima 
pengakuisisi 
64 
Tidak ada keuntungan bisnis 
untuk pengakuisisi 
44 
Pertemuan diatur dengan baik 77 Pertemuan yang tidak terarah 58 
Insentif dan keuntungan bagi 
staf perusahaan target 
meningkat 
68 
Insentif dan keuntungan bagi 




b. Faktor – faktor yang mempengaruhi kegagalan akuisisi 
1) Lemahnya strategi perusahaan atau bisnis. 
2) Harus ada kejelasan dalam logika penciptaan nilai yang mendasari 
semua program akuisisi. 
3) Potensi nilai dalam akuisisi direalisasikan atau dirusak pada tahap 
implementasi. 
4) Pendekatan integrasi yang tidak sesuai dengan perusahaan target dan 
logika penciptaan nilai yaitu penyerapan, pelestarian, atau mutualitas. 
 
 
5) Tidak ada kesinambungan antara tim yang menegosiasikan transaksi 
dengan tim yang mengimplementasikannya. 
6) Setiap rencana integrasi yang dibuat oleh pengakuisisi harus dapat 
disesuaikan terhadap realitas bila prosesnya mulai berjalan. 
7) Proses integrasi penuh dengan ketidakpastian, ketakutan, dan 
kegelisahan di antara staf perusahaan target, yang mungkin saja 
mengarah kepada kehilangan komitmen. 
8) Pengakuisisi harus mengkomunikasikan perencanaan dan 
pengharapan mereka terhadap akuisisi dengan jelas dan secepat 




Untuk mengurangi resiko dari kegagalan dari melakukan akuisisi, maka 
ada beberapa hal yang harus dilakukan sebelum mengambil kebijakan untuk 
mengakuisisi suatu usaha, yaitu:  
1) Menjalankan Uji tuntas ( Due Diligence ) 
 Proses akuisisi dimulai dengan pemilihan sasaran akuisisi yang potensial. 
Proses due diligence yang menyeluruh mencakup ratusan hal di area – area seperti 
keseimbangan ekuitas dan modal hutang, penjualan aset, transfer saham, isu- isu 
lingkungan, kinerja finansial, isu-isu pajak, sumber daya manusia dan banyak 
aspek bisnis lainnya. Proses ini secara umum dilakuka oleh akuntan, bankir 
investasi, pengacara dan konsultan lain yang berspesialisasi manajemen. 
 Poses due diligence yang paling efektif dimulai pada tahap – tahap awal 
akuisisi. Due diligence harus membantu memilihkan perusahaan sasaran yang 
akan mempelancar upaya perusahaan untuk mencapai keunggulan kompetitif 
jangka panjang sehingga dengan demikian kesejahteran para pemegang saham 
menigkat. 
 Masalah – masalah yang akan sering dihadapi perusahaan dalam 
melakukan due diligence adalah kecongkakan manajerial, proses due diligence 
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yang tidak lengkap, peran bankir investasi,bayaran dan nasihat bank investasi, 
Bank Investasi dan persaingan. 
2) Membiayai Akuisisi 
 Akuisisi dibiayai melalui pembelian tunai, pertukaran saham atau 
kombinasi. Di antara tiga pilihan tersebut uang tunai sejauh ini merupakan alat 
pertukaran yang lebih disukai. 
 Ada beberapa pertimbangan yang memandu pemilihan alat pertukaran. 
Beberapa yang terpenting adalah pertimbangan pajak, pelakuan akuntansi, isu – 
isu kontrol manajemen, keuntungan finansial pemegang saham,dan sumber – 
sumber keuangan yang tidak digunakan. 
3) Mencari Sumber – sumber Komplementer 
Kenggulan kompetitif melalui penggunaan sumber – sumber yang 
komplementer diperoleh jka sinergi telah diciptakan. Sinergi memiliki hubungan 
signifikan dengan sumber – sumber komplementer dan dengan keberhasilan 
integrasi dan operasi perusahaan ketika akuisisi dan akuisisi telah diselesaikan. 
a) Nilai Sumber – Sumber Daya yang Komplementer 
 Mengkombinasikan sumber – sumber daya melalui akuisisi, 
perusahaan berusaha mengembangkan keunggulan kompetitif yang terus – 
menerus. Keunggulan kompetitif dibangun mlalui penggunaan sumber – sumber 
spesifik perusahaan yang sulit, atau bahkan mustahil, ditiru oleh para pesaingnya. 
Perusahaan yang terus belajar bagaimana menyelesakan akuisisi dan akuisisi 
secara sukses akan mampu mengembangkan kelebihan kompetitif baru secara 
lebih cepat dibandingkan pesaing yang belajar bagaimana meniru manfaat – 
manfaat dari kelebihan – kelebihan itu.Lebih spesifiknya,kapabilitas yang 
diharapkan ini dikembangkan ketika kombinasi sumber – sumber kedua 
perusahaan membuat pesaing lebih sulit meyaingi bisnis gabungan antara 
perusahaan pengakuisisi dan perusahaan sasaran daripada menyaingi mereka 
ketika masih menjadi entitas independen. 
 
 
b) Sumber – sumber Daya Komplementer dan Keberhasilan Akuisisi. 
Peran yang dimainkan oleh sumber – sumber daya komplementer demi 
keberhasilan akuisisi: 
1. Akuisisi merupakan transaksi yang kompleks. Dalam hal 
komplementaritas sumber – sumber daya, kompleksitas tersebut 
memerlukan studi yang rinci dan analisis yang cermat sebelum 
memutuskan untuk melakukan akuisisi. 
2. Carilah perusahaan sasaran yang memiliki sumber – sumber dan yang 
sedikit berbeda tetapi saling mendukung dengan sumber – sumber daya 
yang dimiliki perusahaan . Sumber – sumber yang komplementer memiliki 
profitabilitas yang lebih tinggi dalam menciptakan sinergi yang bernilai 
daripada penggabungan sumber – sumber daya yang sangat mirip atau 
bahkan benar – benar identik. 
3. Carilah sinergi privat ketika menguji perusahaan. 
4. Kenali bahwa biaya – biaya peluang terkait dengan akuisisi dan akuisisi. 
5. Dukunglah kebutuhan personel untuk mengalokasikan waktu mereka 
dalam mempelajari bagaimana mengidentifikasi dan mengintegrasikan 
sumber – sumber daya yang komplementer.11 
 
3. Jenis Akuisisi 
 a.Akuisisi berdasarkan objek yang diambilalih. 
 1).Akuisisi Kekayaan dan Kewajiban (Asset and Liabilities 
Acquisition) 
 Akuisisi Kekayaan dan Kewajiban (Asset and Liabilities Acquisition) 
merupakan mengakuisisi ( Acquisitor ) dengan cara mengambil alih seluruh 
kekayaan ( assets ) dan kewajiban ( liabilities ) dari perushaan yang 
diakuisisi.Proses akuisisi seperti ini disebut dengan akuisisi secara utuh. 
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Akuisisi jenis ini mempunyai ciri sebagai berikut :  
a) Diperlukan persetujuan dari seluruh pemegang saham ( melalui RUPS ) 
b) Tidak diperlukan balik nama dari seluruh Assets & Liabilities dari 
perusahaan yang diakuisisi, sehingga proesesnya relatif lebih cepat dan 
sederhana. 
 
 2) Akuisisi saham ( Share acquisition ) 
 Pembelian saham dari perusahaan yang diakuisisi (target company) 
dapat dilakukan secara cash maupun melalui pertukaran saham, atau surat 
berharga lainnya, oleh perusahaan yang mengakuisisi (acquisator). 
Akuisisi dengan saham ini mempunyai ciri sebagai berikut : 
a) Memerlukan balik nama dari seluruh Harta (Assets ) dan kewajiban ( 
liabilities ) dari perusahaan yang diakuisisi, sehingga prosesnya relatif 
lebih lama. 
 
 3) Akuisisi Assets ( Assets Acquisition ) 
 Pembelian harta (asset ) perusahaan yang diakuisisi oleh perusahaan 
yang mengakuisisi, baik secara tunai, maupun ditukar dengan surat berharga 
lainnya. Pembayaran dari assets ini disampaikan ke manajemen perusahaan bukan 
kepada pemegang saham. 
 Akuisisi dengan akuisisi harta ini mempunyai ciri sebagai berikut : 
a) Tidak memerlukan rapat atau persetujuan dari pemegang saham 
perusahaan yang diakuisisi . 
b) Pembayaran kepemegang saham dilakukan oleh manajemen sebelum 
perusahaan yang diakuisisi dibubarkan .  
c) Memerlukan balik nama seluruh Assets yang dibeli. 







b. Akuisisi berdasarkan kelompok usaha 
 1) Horizontal  
 Antara 2 ( dua ) atau lebih perusahaan yang menghasilkan barang dan 
jasa yang bersifat substitusi, yaitu barang dan jasa yang fungsinya sama bagi 
konsumen. Contoh : antara 2 ( dua ) atau lebih perusahaan surat kabar, televisi, 
radio dan lainnya. 
 
 2) Vertical  
 Antara 2( dua ) atau lebih perusahaan yang menghasilkan barang dan 
jasa yang berkaitan atau berhubungan satu sama lain. Contoh : antara perusahaan 
yang menghasilkan bahan baku dan bahan jadi. 
 
 3) Congeneric  
 Antara 2 ( dua) atau lebih perusahaan yang menghasilkan barang dan 
jasa dari suatu kelompok industri,tetapi tidak ada hubungan satu sama lain. 
Contoh : antara radio dan Tv 
 
 4) Conglomerate  
 Antara 2 ( dua ) atau lebih perusahaan yang menghasilkan barang dan 
jasa satu dan lainnya yang berbeda jenisnya. Contoh : antara perusahaan otomotif 
dengan perkebunan. 
 
4. Proses Akuisisi 
 a.Proses Sedehana 
Langkah paling sederhana, dalam proses akuisisi adalah dengan 















Proses Sederhana Akuisisi 
 
 b. Proses dipaksakan 
Proses yang mau melakukan akuisisi, mencari perusahaan sasaran 
terlebih dahulu, kemudian melakukan pendekatan kepada manajemen perusahaan 
yang akan diakuisisi. Setelah ada tanda – tanda peluang berhasil dan baru 
memulai akuisisi. Akuisisi yang terjadi dengan cara seperti ini, disebut dengan 
Hostlie Akuisisi yaitu Akuisisi yang berjalan dengan tidak mulus dimana 
manajemen dari target company berusaha untuk menghindarinya karena situasi 
hanyamenyenangkan bagi satu pihak saja ( WIN-LOSS situation). 
 
 c. Proses Lelang ( Tender Offer ) 
Akuisisi yang melibatkan pemegang saham (mayoritas) dari target 
company,sehingga dalam prakteknya manajemen dari target companytidak 
diikutkan dalam negosiasi. Akuisisi seperti ini dapat terjadi melalui pasar modal. 
(Capital Market ), atau melalui penawaran kepada investor tertentu ( strategic 




d. Proses Akuisisi Berdasarkan Undang – Undang 
 Regulasi yang menjadi dasar hukum untuk akuisisi suatu perusahaan 
Terbuka selain Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang pasar modal antara 
lain : 
                                                          
12
  Noor, Investasi  Pengelolaan Keuangan Bisnis, h. 243.  
 
Cocok      akuisisi 
Tidak Cocok           Stop 
Proses Merger Negosiasi Harga 
 
 
1. Keputusan Ketua BAPEPAM Npmpr 5/PM/2000 (Peraturan Nomor IX.E.2) 
tentang Transaksi Material Utama dan Perubahan Kegiatan Usaha Utama. 
2. Keputusan Ketua BAPEPAM Nomor 12/PM/1997 (Peraturan Nomor IX.E.I) 
tentang transaksi Berbenturan Kepentingan . 
3. Keputusan Ketua BAPEPAM Nomor 04/PM/2000 (Peraturan Nomor IX.H.I) 
tentang Pengambilalihan Perusahaan Terbuka . 





 1) Pengambilalihan Melalui Direksi PT 
 Menurut pasal 125 ayat (1) UUPT, pengambilalihan dilakukan 
dengan cara pengambilalihan saham yang telah dikeluarkan dan/atau akan 
dikeluarkan oleh Perseroan melalui Direksi Perseroan atau langsung berupa badan 
hukum atau orang perseorangan. Pengambilalihan saham yang dimaksud pasal 
125 ayat (1) adalah pengambilalihan yang mengakibatkan beralihnya 
pengendalian terhadap Perseroan nantinya seperti yang dimasuk dalam pasal 7 
angka 11 UUPT.   
Adapun proses pengambilalihan melaui direksi perseroan  adalah 
sebagai berikut :  
1) Keputusan RUPS; 
2) Pemberitahuan kepada direksi Perseroan ; 
3) Penyusunan Rancangan Pengambilihan; 
4) Pengambilalihan Ringkasan Rancangan; 
5) Pengajuan Keberatan Kreditor; 
6) Pembuatan Akta Pengambialihan di hadapan Notaris; 
7) Pemberitahuan kepada Menteri; 
8) Pengumuman Hasil Pengambilalihan. 
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 2) Pengambilalihan Secara Langsung dari Pemegang Saham 
Adapun proses pengambilalihan saham secara langsung dari 
Pemegang saham dimana prosedurnya dilakukan lebih sederhana yaitu Prosedur 
pengambilalihan (akuisisi) saham perseroan terbatas wajib tunduk pada ketentuan 
tentang akuisisi saham sebagaimana diatur dalam Undang-undang No. 40 Tahun 
2007 tentang Perseroan Terbatas, yang antara lain mengatur: 
1. Akuisisi saham wajib memperhatikan ketentuan pemindahan hak atas saham 
dalam Anggaran Dasar, serta mendapat persetujuan rapat Umum Pemegang 
Saham (RUPS). RUPS wajib dilakukan paling lambat 30 (tiga puluh) hari 
setelah pengumuman, (Pasal 126 ayat (6) dan (7) UUPT). 
2. Direksi perseroan yang akan melakukan akuisisi wajib mengumumkan 
ringkasan rancangan paling sedikit dalam 1 (satu) surat kabar dan 
mengumumkan secara tertulis kepada karyawan dari perseroan dalam waktu 
paling lambat 30 hari sebelum pemanggilan RUPS, (Pasal 127 ayat (8) 
UUPT). 
3. Kreditor dapat mengajukan keberatan kepada perseroan dalam waktu paling 
lambat 14 hari setelah pengumuman mengenai akuisisi sesuai dengan 
rancangan dimaksud. Apabila kreditor tidak mengajukan keberatan dlm 
jangka waktu tersebut maka kreditor dianggap mneyetujui akuisisi. dalam hal 
keberatan dari kreditor sampai dengan tanggal diselenggarakannya RUPS 
tidak dapat diselesaikan oleh Direksi perseroan maka keberatan tersebut harus 
disampaikan dalam RUPS guna mendapat penyelesaian. Sebelum keberatan 
ini diselesaikan maka akuisisi tidak dapat dilaksanakan (Pasal 127 ayat (2) (3) 
(5) (6) dan (7) UUPT. 
4. Akta pemindahan hak atas saham wajib dinyatakan dengan akta notaris dan 
dalam bahasa Indonesia (pasal 128 ayat (2) UUPT). 
5. Salinan dari kata pemindahan hak atas saham wajib dilampirkan pada 
penyampaian pemberitahuan kepada Menteri Hukum dan Hak Asasi Manusia 




6. Direksi perseroan wajib mengumumkan hasil akuisisi dalam 1 surat kabar 
atau lebih dalam jangka waktu paling lambat 30 hari sejak tanggal 
pemberitahuan kepada Menteri Hukum dan Hak Asasi Manusia ataus ejak 
tanggal persetujuan perubahan Anggaran Dasar oleh Menteri Hukum dan Hak 
Asasi Manusia (Pasal 133 ayat (2) UUPT).  
Proses akuisisi hanya mengubah status pemilik saham yaitu beralih dari 
pemegang saham perseroan terakuisisi kepada pemegang saham pengakuisisi. 
Jadi perubahan yang timbul bukan pada status perseroan tetapi pada pemegang 
saham pengkuisisi dan perusahaan terakuisisi tetap berdiri dan menjalankan 




5 .Motif Akuisisi 
Motif perusahaan melakukan akuisisi, konsolidasi, dan merger menurut 
Abdul Moin ( 2003 ) dalam Murni Hadinignsih ( 2007 ) meliputi empat macam, 
sebagai berikut. 
 
 a. Motif Ekonomi 
 Esensi tujuan perusahaan dalam perspektif manajemen keuangan adalah 
seberapa besar perusahaan mampu menciptakan nilai ( value creation ) bagi 
perusahaan dan pemegang saham. Akuisisi memiliki motif ekonomi yang tujuan 
jangka panjangnya adalah untuk mencapai peningkatan nilai tersebt. Oleh karena 
itu, seluruh aktivitas dan pengambilan keputusan harus diarahkan untuk mencapai 
tujuan ini. Motif strategis juga termasuk motif ekonomi ketika aktvitas akuisisi 
dan akuisisi dilakukan untuk mncapai posisi strategis perusahaan agar 
memberikan keunggulan kompetitif bagi perusahaan. Biasanya perusahaan 
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b. Motif Sinergi 
 Salah satu motivaasi utama perusahaan melakukan akuisisi adalah 
menciptakan sinergi. Sinergi merupakan nilai keseluruhan perusahaan setelah 
akuisisi yang lebih besar daripada penjumlahan nilai masing-masing perusahaan 
sebelum akuisisi dan akuisisi.. Sinergi dihasilkan melalui kombinasi aktivitas 
secara simultan dari kekuatan elemen-elemen peusahaan yang bergabung 
sedemikian rupa sehingga gabungan aktivitas tersebut menghasilkan efek lebih 
besar dibandingkan dengan penjumlahan aktivitas-aktivitas perusahaan jika 
mereka bekerja sendiri. 
Pengaruh sinergi bisa timbul dari empat sumber, antara lain :  
1) penghematan operasi, yang dihasilkan dari skala ekonomis 
dalam manajemen, pemasaran, produksi atau distribusi; 
2) penghematan keuangan, meliputi biaya transaksi yang lebih 
rendah dan evaluasi yang lebih baik oleh para analisis sekuritas; 
3) perbedaan efisiensi, yang berarti bahwa manajemen salah satu 
perusahaan, lebih efisien dan aktiva perusahaan yang lemah 
akan lebih  prouktif setelah akuisisi; 
4) peningkatan penguasaan pasar akibat berkurangnya persaingan. 
 
c. Motif Diversifikasi 
 Diversifikasi adalah strategi pemberagaman bisnis yang biasa dilakukan 
melalui akuisisi. Diversifikasi dimaksud untuk mendukung aktivitas bisnis dan 
operasi perusahaan untuk mengamankan posisi bersaing.  Akan tetapi jika 
melakukan diversifikasi yang semakin jauh dari bisnis semula, maka perusahaan 
tidak lagi berada pada koridor yang mendukung kompetensi inti ( core 
competence ) . Disamping memberiikan manfaat seperi transaksi teknologi dan 
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6. Pandangan Islam tentang Akuisisi 
Akuisis merupakan sebuah perjanjian dimana sebuah perusahaan membeli 
aset atau saham perusahaan lain, dan para pemegang saham dari perusahaan yang 
menjadi sasaran akuisisi berhenti menjadi pemilik perusahaan . Hal tersebut 
dilakukan oleh perusahaan untuk memperluas pasar mereka dan sebagai tambahan 
investasi bagi perusahaan. Di dalam Islam, segala jenis kegiatan usaha dalam 
perspektif syariah islamiyah, termasuk kedalam kategori muamalah yang hukum 
asalnya mubah asalkan tidak melanggar beberapa prinsip pokok dalam syariat 
Islam. Hal ini sejalan dengan salah satu kaidah fiqih yang masyhur dikalangaan 
para ulama yang berbunyi “ Pada dasarnya, segala bentuk muamalah boleh 
dilakukan sepanjang tidak ada dalil yang mengharamkan”.16 Konsep akuisisi 
merupakan suatu konsep yang sering dilakukan perusahaan dalam melakukan 
investasi dan menambah pangsa pasar dari perusahaan tersebut. 
Konsep investasi selain sebagai pengetahuan juga bernuansa spritual 
karena menggunakan norma syariah. Hal tersebut dijelaskan dalam Al-Qur‟an 
surat al-Hasyr ayat 18 sebagai berikut : 
 َخ َ َّللَّا ٌَّ ِئ ََۚ َّللَّا اُىقَّجاَو ٍٍۖدَغِن ْثَيَّدَق اَي ٌسْفَ  ْسُظُْ َحْنَو َ َّللَّا اُىقَّجا اُى َيآ ٍَ ٌِرَّنا اَهٌَُّأ اٌَ ا ًَ ِِ  ٌس ٍْ ِبِ
 ٌَ ُىه ًَ َْعج﴿۸۱﴾  
Artinya : Hai orang – orang beriman, bertawakallah kepada Allah dan hendaklah 
setiap diri memperhatikan apa yang telah diperbuatnya untuk hari esok ; dan 
bertawakallah kepada Allah, sesungguhnya Allah Maha Mengetahui apa yang 
kamu kerjakan. 
Dalam Al-Qur‟an surat Lukman ayat 34 :  
 َاذاَي ٌسْفَ  يِزَْدج اَيَو ٍِۖواَحَْزْلْا ًِف اَي ُىَهْعٌَ َو َثٍْ َغْنا ُل ِّصٌََُُو ِةَعاَّسا ُىْهِع َُِدُْ ِع َ َّللَّا ٌَّ ئ
 ٌسٍْ ِبَِخ ٌىٍْ هَع َ َّللَّا ٌَّ ِئ 
َُۚتى ًُ َج ٍضَْزأ َِّيأِِ ٌسْفَ  ْيِزَْدج اَيَو ًٍۖادَغ ُبِسَْكج﴿٤٣﴾  
Artinya : Sesungguhnya Allah, hanya pada sisi-Nya sajalah pengetahuan tentang 
Hari Kiamat; dan Dialah Yang menurunkan hujan, dan mengetahui 
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apa yang ada dalam rahim. Dan tiada seorangpun yang dapat 
mengetahui ( dengan pasti ) apa yang akan diusahakannya besok. Dan 
tiada seorangpun yang dapat mengetahui di bumi mana dia akan mati. 




Pada masa Rasulullah SAW. dan  para sahabat yang dikenal hanyalah 
perdagangan komoditas barang riil seperti layaknya yang terjadi pada pasar biasa. 
Pengakuan kepemilikan sebuah perusahaan pada masa itu belumdipresentasikan 
dalam bentuk saham seperti layaknya sekarang. Dengan demikian, pada masa 
Rasulullah SAW. dan para sahabat, bukti kepemilikan dan / atau jual beli atas 
sebuah aset hanya melalui mekanisme jual beli biasa dan belum melalui Initial 
Public Offering dengan saham sebagai instrumennya . Pada saat itu terbentuk 
hanyalah pasar riil biasa yang mengadakan pertukaran barang dengan barang atau 
barter. 
Dikarenakan belum adanya nash atau teks Al – Qur‟an maupun Al – Hadis 
yang menghukumi secara jelas dan pasti tentang keberadaan saham, maka para 
ulama dan fuqaha kontemporer berusaha untuk menemukan rumusan kesimpulan 
hukum tersendiri untuk saham. Usaha tersebut lebih dikenal dengan istilah ijtihad. 
Para fuqaha kontemporer berselisih pendapat dalam memperlakukan 
saham dari aspek hukum ( tahkim ) khususnya dalam jual beli. Ada Sebagian 
mereka yang membolehkan transaksi jual beli sahamdan ada juga yang tidak 
membolehkan. Para fuqaha yang tidak membolehkan transaksi jual beli saham 
memberikan beberapa argumentasi. yang di antaranya adalah sebagai berikut :  
1. Saham dipahami sebagaimana layaknya obligasi, di mana saham juga 
merupakan utang perusahaan terhadap paa investor yang harus 
dikembalikan, maka dari itu memperjualbelikannya juga sama hukumnya 
dengan jual beli utang yang dilarang syariah. 
2. Banyaknya praktik jual beli  najasy di bursa Efek. 
3. Para investor pembeli saham keluar dan masuk tanpa dikerahui oleh 
seluruh pemegang saham. 
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4. Harga saham yang diberlakukan ditentukan senilai dengan ketentuan 
perusahaan, yaitu pada saat penerbitan dan tidak mencerminkan modal 
awal pada waktu pendirian. 
5. Harta atau modal perusahaan penerbit saham tercampur dan mengandung 
unsur haram sehingga menjadi haram semuanya. 
6. Transaksi jual beli saham dianggap batal secara hukum karena dalam 
transaksi tersebut tidak mengimplementasikan prinsip pertukaran ( sharf), 
jual beli saham adalah pertukaran uang dan barang, maka prinsip saling 
menyerahkan ( taqabudh) dan persamaan nlai ( tamatsul ) harus 
diaplikasikan. Dikatakan kedua prinsip tersebut tidak terpenuhi dalam 
transaksi jual beli saham. 
7. Adanya unsur ketidaktahuan  ( jahalah) dalam jual beli saham dikarenakan 
pembeli tidak mengetahui secara persis spesifikasi barang yang akan dibeli 
yang terefleksikan dalam lembaran saham. Sedangkan salah satu syarat 
sahnya jual beli adalah diketahuiinya barang ( ma’luumu al mabi’ ). 
8. Nilai saham pada setiap tahunnya tidak bisa ditetapkan pada satu harga  
tertentu, harga saham selalu berubah – ubah mengikuti kondisi pasar bursa 
saham, untuk itu saham tidak dapat diaktakan sebagai pembayaran nilai 
pada saat pendirian perusahaan. 
Berbeda denga pendapat pertama, maka para fuqaha yang membolehkan 
jual beli saham mengatakan bahwa saham sesuai dengan terminologi yang 
melekat padanya, maka saham yang dimiliki oleh seseorang menunjukkan sebuah 
bukti kepemilikan atas perusahaan tertentu yang berbentuk aset, sehingga saham 
merupakan cerminan kepemilikan atas aset tertentu. Logika tersebut dijadikan 
dasar pemikiran bahwa saham dapat diperjual belikan sebagaimana layaknya 
barang. Para ulama kontemporer yang merekomendasikan perihal tersebut 
diantaranya Abu Zahrah, Abdurrahman Hasan, dan Khalaf sebagaimana 






Singkatnya bahwa jual beli saham diperbolehkan secara syariah dan 
hukum positif yang berlaku.
18
 
Aturan dan norma jual beli saham tetap mengacu kepada pedoman jual 
beli barang pada umumnya, yaitu terpenuhinya rukun, syarat, aspek „an-taradhin, 
serta terhindar dari unsur maisir, gharar, riba, haram, dhulm, ghisy, dan najasy 
Praktik forward contract, short selling, option, insider trading, “ penggorengan” 
saham merupakan transaksi yang dilarang secara syariah dalam pasar modal. 
Selain hal-hal tersebut, konsep preferred stock atau saham istimewa juga 
cenderung tidak diperbolehkan secara syariah karena dua alasan yang dapat 
diterima secara konsep syariah, dua alasan tersebut adalah : 
1. Adanya keuntungan tetap, yang dikategorikan oleh kalangan ulama 
sebagai riba. 
2. Pemilik saham preferen mendapatkan hak istimewa terutama pada saat 
perusahaan dilikuidasi. Hal tersebut dianggap mengandung unsur 
ketidakadilan. 
Adanya fatwa – fatwa ulama kontemporer tentang jual beli saham semakin 
memperkuat landasan akan bolehnya jual beli saham. Dalam kumpulan fatwa 
Dewan Syariah Nasional Saudi Arabia yang diketuai oleh Syekh Abdul Aziz Ibn 
Abdillah Ibn Baz jilid 13 bab jual beli halaman 320-321 fatwa nomor 4016 dan 
5149 tentang hukum jual beli saham dinyatakan sebagai berikut : 
 تازاٍّس وأ اضزأ ّمثًج اًَّئو ،ابِناغوأ اٍهك مٍثًج ادىقَ ّمثًج لا ىهسلْا ثَاك اذئ
كنذىحَوأ تازاًعأ ىهع مجإي وأ لاح ًٍثِ اهؤا سشو اهعٍِ اشاج ،
ءاسشنو عٍبِناشاىج ّةندأ وىًعن ،تاعفدوأ ةعفدٓ                   
                      
Artinya : “ Jika saham yang diperjual belikan tidak serupa dengan uang secara 
utuh apa adanya, akan tetapi hanya representasi dari sebuah aset 
seperti tanah, mobil, pabrik, dan yang sejenisnya, dan hal tersebut 
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merupakan sesuatu yang telah diketahui oleh penjual dan 
pembeli,maka dibolehkan hukumnya untuk diperjualbelikan dengan 
harga tunai ataupun tangguh, yang dibayarkan secara konstan ataupun 
beberapa kali pembayaran, berdasarkan keumuman dalil tenang 
bolehnya jual beli. 
Selain fatwa tersebut, fatwa Dewan Syariah Nasional Indonesia 
No.40/DSN – MUI/2003 juga telah memutuskan akan bolehnya jual beli saham. 





B. Nilai Saham 
 Menurut Tandelilin dalam penilain saham dikenal adanya tiga jenis nilai, yaitu: 
a. Nilai Buku 
Nilai buku merupakan nilai dihitung berdsarkan pembukuan perusahaan 
penerbit saham ( emiten ). 
 b. Nilai Pasar 
  Nilai pasar adalah saham di pasar yang ditunjukan oleh harga saham 
tersebut di pasar modal. 
 c.  Nilai Intrinsik Saham 
  Nilai intrinsik atau yang dikenal dengan nilai teoritis adalah nilai saham 
yang sebenarnya atau yang seharusnya terjadi. 
  
Investor berkepentingan untuk mengetahui ketiga nilai tersebut sebagai 
informasi penting dalam pengambilan keputusan investasi yang tepat.Dalam 
membeli atau menjual saham, investor akan membandingkan nilai intrinsik 
dengan nilai pasar saham bersangkutan. Jika nilai pasar suatu saham lebih tinggi 
dari nilai intrinsiknya, maka saham tersebut tergolong mahal ( overvalued ) . 
Dalam situasi seperti ini,investor bisa mengambil keputusan untuk menjual saham 
tersebut. Dan sebaliknya, jika nilai pasar lebih rendah dari nilai 
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interinsiknya,berarti saham tersebut tergolong murah ( undervalued ), sehingga 




1. Nilai Buku 
 Nilai Buku Perlembar saham menunjukkan aktiva bersih yang dimiliki 
oleh pemegang saham dengan memiliki satu lembar saham. Karena aktiva bersih 
adalah sama dengan total ekuitas pemegang saham,maka nilai buku per lembar 
saham adalah total ekuitas dibagi dengan jumlah saham yang beredar. 
                       
             
                    
 
 Jika perusahaan mempunyai dua macam kelas saham, yaitu saham 
preferen dan saham biasa, maka perhitungan nilai buku per lembar untuk masing 
– masing kelas saham ini lebih rumit dibandingkan jika hanya mempunyai saham 
biasa saja. 
 Perhitungan nilai buku per lembar saham untuk dua macam kelas saham 
adalah sebagai berikut ini. 
1. Hitung nilai ekuitas saham preferen 
Nilai ekuitas dihitung dengan mengalikan nilai tebus (call price) ditambah 
dengan dividen yang di arrears dengan lembar saham preferen yang beredar. 
Jika nebus tidak digunakan, maka nilai nominal yang digunakan. Di dalam 
perhitungan ini,agio saham untuk saham preferen tidak dimasukkan, karena 
pemegang saham preferen tidak mempunyai hak untuk agio ini walaupun 
berasal saham preferen, sehingga nilai agio ini dimasukkan sebagai nilai 
enkuitas saham biasa. 
2. Hitung nilai ekuitas saham biasa 
Nilai ekuitas saham biasa dihitung dengan mengurangi nilai total ekuitas 
dengan nilai ekuitas saham preferen 
3. Nilai Buku saham biasa dihitung dengan membagi nilai ekuitas saham biasa 
dengan jumlah lembar saham biasa yang beredar.
21
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2. Nilai Pasar  
 Nilai pasar adalah harga saham yang terjadi dipasar bursa pada saat yang 
ditentukan oleh permintaan dan penawaran harga saham pelaku pasar.
22
 Dalam 
membeli atau menjual saham, investor akan membandingkan nilai intrinsik 
dengan nilai pasar saham bersangkutan. Jika nilai pasar suatu saham lebih tinggi 
dari nilai intrinsiknya, berarti saham tersebut tergolong mahal ( overvalued ). 
Dalam situasi seperti ini, investor tersebut bisa mengambil keputusan untuk 
menjual saham tersebut. Sebaliknya jika nilai pasar saham di bawah nilai 
intrinsiknya, berarti saham tersebut tergolong murah ( undervalued ), sehingga 
dalam situasi seperti ini investor sebaiknya membeli saham tersebut.
23
 
 Nilai pasar per lembar saham biasanya akan berbeda dari nilai buku dan 
nilai liquidasinya. Nilai pasar per lembar saham adalah fungsi dari dividen saat ini 
dan dividen yang diharapkan di masa mendatang dari perusahaan serta persepsi 
risikonya dari sudut pandang investor. Karena faktor – faktor ini hanya 
menyumbang sebagian dari nilai buku dan nilai liquidasi perusahaan, nilai pasar 
per lembar saham mungkin tidak dapat dikaitkan langsung dengan nilai – nilai 
ini.
24
 Nilai pasar dapat diketahui dengan cara menghitung nilai kapitalisasi pasar , 
dengan cara mengalikan jumlah saham beredar dikali dengan harga pasar. 
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3. Nilai Intrinsik 
 Nilai Intrinsik adalah nilai sebenarnya dari saham yang di perdagangkan. 
Dua macam analisis yang digunakan untuk menentukan nilai sebenarnya dari 
saham adalah analisis sekuritas fundamental atau analisis perusahaan dan analisis 
teknis. Analisis fundamental menggunakan data fundamental, yaitu data yang 
berasal dari keuangan perusahaan ( misalnya laba, dividen yang dibayar,penjualan 
dan lain sebagainya). Metode yang digunakan dalam melakukan analisis 
fundamental yaitu metode nilai sekarang dan metode Price Earning 
RatioSedangkan analisis teknis menggunakan data pasar saham ( misalnya harga 
dan  volume  transaksi saham) untuk menentukan nilai dari saham. 
 
a. Pendekatan nilai sekarang  
Penentuan nilai saham dengan menggunakan pendekatan nilai sekarang 
pada prinsipnya sama dengan prinsip perhitungan nilai sekarang obligasi . 
Pendekatan nilai sekarang disebut juga dengan metode kapitalis laba 
karena  melibatkan proses kapitalis nilai – nilai masa depan yang didiskontokan 
menjadi nilai sekarang. Jika investor percaya bahwa nilai dari perusahaan 
tergantung dari prospek perusahaan tersebut di masa mendatang dan prospek ini 
merupakan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan aliran kas di masa depan, 
maka nilai perusahaan tersebut dapat ditentukan dengan mendiskontokan nilai – 
nilai arus kas ( cash flow )  di masa depan menjadi nilai sekarang sebagai berikut :  
 
P0* =∑
       
      
 
    
 Notasi : 
 P0*  = Nilai sekarang dari perusahaan 
 t  = periode waktu ke t dari t = 1sampai dengan ∞ 
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 Dengan demikian, proses penilaian suatu saham akan meliputi : 
a. Estimasi aliran kas sahamdi masa depan. Hal ini dilakukan dengan 
menentukan jumlah dan waktu aliran kas yang diharapkan. 
b. Estimasi tingkat return yang disyaratkan. Estimasi ini dibuat dengan 
mempertimbangkan risiko aliran kas dimasa depan dan besarnya return 
dari alternatif investasi lain akibat pemilihan investasi pada saham, atau 
disebut sebagai biaya kesempatan. Tingkat return harapan dari setiap 
aliran kas bisa bersifat konstan sepanjang waktu atau berubah – ubah. 
c. Mendiskontokan setiap aliran kas dengan tingkat diskonto sebesar tingkat 
return yang disyaratkan. 
d. Nilai sekarang setiap aliran kas tersebut dijumlahkan, sehingga diperoleh 
nilai intrinsik saham bersangkutan. 
 
b. Pendekatan PER 
 PER ( Price Earning Ratio ) adalah perbandingan harga sebuah saham 




Earning Per Share suatu perusahaan terkadang mengalami penaikkan dan 
penurunan. Faktor – faktor yang mempengaruhi penaikan Earning Per Share 
yaitu :  
1) Laba bersih naik dan jumlah lembar saham biasa yang beredar tetap. 
2) Laba bersih tetap dan jumlah lembar saham biasa yang beredar turun. 
3) Laba bersih naik dan jumlahlembar saham biasa yang beredar turun. 
4) Persentase kenaikan laba bersih lebih besar daripada persentase 
kenaikan jumlah lembar saham biasa yang beredar. 
5) Persentase penurunan jumlah lembar saham biasa yang beredar lebih 
besar daripada persentase penurunan laba bersih. 
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Faktor – faktor yang mempengaruhi penurunan Earning  Per share yaitu :  
1) Laba bersih tetap dan jumlah lembar saham biasa yang beredar naik. 
2) Laba bersih turun dan jumlah lembar saham biasa yang beredar tetap. 
3) Laba bersih turun dan jumlah lembar saham biasa yang beredar naik. 
4) Persentase penurunan laba bersih lebih besar daripada persentase 
penurunan jumlah lembar saham biasa yang beredar. 
5) Persentase kenaikan jumlah lembar saham biasa yang beredar lebih besar 
daripada persentase kenaikan laba bersih.
28
 
 PER menunjukkan rasio antar harga saham dengan laba per saham. Rasio 
ini menunjukkan kemampuan perusahaan mendapat laba.Makin besar ratio, makin 
besar pula kemampuan perusahaan mendapat laba, dan ini mengindikasikan 
prospeknya semakin baik. 
 




 Untuk mendapat nilai PER, terlebih dahulu kita harus mengetahui harga 
saham perusahaan itu. Harga saham diketahui dari berbagai publikasi, secara real 
– time yang dapat diperoleh dari berbagai provider data, maupun tidak.  
 Jadi, dalam hubungan dengan nilai PER ini, ada beberapa hal yang perlu 
diperhatikan : 
a. Saham mahal atau murah tidak dapat dibandingkan secara langsung dari 
harganya. Harga saham yang lebih rendah tidak berarti lebih murah dan 
harga saham yang tinggi tidak berarti lebih mahal. 
b. Perbandingan suatu PER hanya bisa dilakukan untuk saham – saham 
dalam kelompok industri yang sama. 
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c. Nilai PER tidaklah tetap, namun selalu berubah mengikuti harga saham. 
Oleh karena itu, para analis saham biasanya memasukkan pertimbangan 




Metode ini menunjukkan seberapa besar investor menilai harga dari saham 
terhadap kelipatan dari earnings. Misalnya nilai PER adalah 5, maka ini 
menunjukkan bahwa harga saham merupakan kelipatan 5 kali earnings peruahaan. 
Misalnya earnings yang digunakan adalah earnings tahunan dan semua earnings 
dibagikan dalam bentuk dividen,maka nilai PER sebesar 5 juga menunjukkan 




C. Penelitian Sebelumnya 
a. Jurnal penelitian yang dilakukan oleh Early Armein, SE., MM ( 2014 ), 
yang berjudul “Analisis dampak akuisisi terhadap harga saham PT. XL Axiata 
Tbk”.Penelitian ini mempunyai tujuan untuk menguji dampak yang timbul 
akibat akuisisi perusahaan.  Hipotesa yang diajukan untuk menganalisis 
apakah terdapat perbedaan Harga saham 20 hari sebelum pengumuman 
dan 20 hari setelah pengumuman. Dari hasil pengujian diperoleh hasil 
yang kurang memuaskan yaitu kecilnya pengaruh signifikan. dapat ditarik 
kesimpulan bahwa uji yang dilakukan selama 20 hari sebelum dan 20 hari 




b. Jurnal penelitian yang dilakukan oleh Liliana, Suhadak, dan Raden 
Rustam Hidayat ( 2016 ) ,yang berjudul “ Analisis Dampak Akuisisi 
Terhadap Return Saham dan Volume Perdagangan ( Studi pada 
Multinational Company yang terdaftar di BEI Periode Tahun 2010 – 2012 
)”. Penelitian ini mempunyai tujuan untuk menganalisa dampak akuisisi 
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terhadap multinasional company yang terdaftar di BEI. Kesimpulan dari 
penelitian ini yaitu, tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara return 




c. Jurnal penelitian yang dilakukan oleh Rina Masithoh Haryadi ( 2016 ), 
yang berjudul “ Dampak Akuisisi terhadap Kinerja Perusahaan”. 
Penelitian ini mempunyai tujuan untuk mengetahui apakah terjadi 
kenaikan kinrja perusahaan yang diukur dengan nilai EVA. Kesimpulan 
dari penelitian ini yaitu, bahwa kinerja keuangan perusahaan diukur 
dengan metode economic value added ( EVA ) pada tahun 2013 ( sesudah 
akuisisi) lebih rendah dari tahun 2012 ( sebelum akuisisi ) sehingga dapat 
diartikan bahwa akuisisi yang dilakukan perusahaan belum memberikan 
nilai tambah bagi pemegang saham. EVA yang dihasilkan perusahaan 
sesudah akuisisi lebih rendah dari sebelum akuisisi disebabkan oleh Net 
operating profit after tax ( NOPAT ) perusahaan sesudah akuisisi 
mengalami penurunan. Sedangkan total assets  dan Weight Average Cost 
of Capital mengalami kenaikan. Dengan demikian perusahaan belum 
memanfaatkan asset yang dimiliki untuk memaksimalkan profit. Karena 
kenikan asset membawa konsekuensi bahwa biaya modal atau cost of 




d. Penelitian yang dilakukan Wahyu Hadi Kuncoro ( 2014 ), dengan judul 
“Analisis Pengaruh Akuisisi dan Akuisisi Terhadap Kinerja Keuangan”. 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis perbedaan kinerja keuangan 
perusahaan sebelum dan sesudah akuisisi dan akuisisi pada perusahaan 
yang melakukan aktivitas akuisisi dan akuisisi  . Hasil penelitian ini 
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menunjukkan bahwa pengujian secara parsial terhadap 5 rasio keuangan, 
yaitu PBV, OPM, ROE, ROA, dan DER menunjukkan hasil yang 
signfikan di beberapa tahun pengamatan, bahkan variabel DER 
menunjukkan perbedaan yang signifikan dalam perbandingan keseluruhan 
sebelum dan sesudah akuisisi dan akuisisi. Hanya Variabel ROE yang 
tidak menunjukkan perbedaan di seluruh tahun pengamatan sebelum dan 
sesudah akuisisi dan akuisisi. Namun dalam statistik deskriptif terjadi 
perubahan menuju kearah positif pada seluruh rasio keuangan setelah 
terjadinya akuisisi dan akuisisi yang menunjukkan adanya sinergi yang 




D. Kerangka Teoritis 
 Akuisisi merupakan kegiatan dimana suatu perusahaan mengambil alih 
kepemilikian suatu perusahaan dengan cara membeli saham mayoritas 
perusahaan. 
 Feedback positif bagi perusahaan pengakuisisi, dapat dipandang melalui 
meningkatnya performansi perusahaan. Akuisisi dan akuisisi sebagai sebuah 
strategi, akan dianggap sebagai pilihan yang tepat jika melalui penerapannya 
mampu membawa perusahaan menuju performansi yang diharapkan. Pada 
kenyataannya, akuisisi dan akuisisi, tidak selalu membawa perusahaan pada 
keberhasilan (mencapai tujuannya untuk meningkatkan performansi) bahkan 
dengan melakukan akuisisi dan akuisisi dapat memberikan dampak kerugian bagi 
pihak pengakuisisi . Perubahan tersebut meliputi perubahan kinerja keuangan 
perusahaan yang otomatis akan berpengaruh terhadap harga saham.  
 Para investor akan melihat nilai pasar, nilai buku, dan nilai intrinsik saham 
tersebut. Apakah saham tersebut berada pada undervalue atau overvalue setelah 
melakukan akuisisi terhadap saham Axis Telekom Indonesia. 
Maka dapat diambil kesimpulan melalui gambar sederhana sebagai 
berikut: 
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Gambar 2.2  
Kerangka Teoritis 
 Pada gambar kerangka berpikir di atas menunjukkan alur pikir dimana 
terjadi perbedaan antara nilai buku, nilai pasar dan nilai intrinsik saham XL 
sebelum dan sesudah akuisisi. 
 
E. Hipotesa 
 Hipotesa adalah suatu perumusan sementara mengenai suatu hal yang 




Berdasarkan rumusan masalah, tujuan penelitian, tinjauan teoritis dan 
kerangka pemikiran diatas, maka dapat dirumuskan dan disususn hipotesis dalam 
penelitian ini sebagai berikut :  
 
1. Variabel nilai buku 
H0 : Tidak terdapat perbedaan yang signifikan nilai buku saham XL axiata 
antara sebelum dan setelah akuisisi  
H1 : Terdapat perbedaan yang signifikan nilai buku saham XL axiata 
antara sebelum dan setelah akuisisi  
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Setelah mengakuisisi 
Nilai Saham XL axiata : 
Nilai buku, Nilai Pasar, Nilai 
Intrinsik 
Nilai Saham XL axiata : 






2. Variabel nilai pasar 
H0 : Tidak terdapat perbedaan yang signifikan nilai pasar saham XL axiata 
antara sebelum dan setelah akuisisi  
H1: Terdapat perbedaan yang signifikan nilai pasar saham XL axiata antara 
sebelum dan setelah akuisisi  
 
3. Variabel nilai intrinsik  
H0 : Tidak terdapat perbedaan yang signifikan nilai intrinsik saham XL 
antara sebelum dan axiata setelah akuisisi  
H1: Terdapat perbedaan yang signifikan nilai intrinsik saham XL axiata 
antara sebelum dan setelah akuisisi  
 
4. Variabel nilai saham keseluruhan 
H0 : Tidak terdapat perbedaan yang signifikan terhadap keseluruhan nilai 
saham XL axiata antara sebelum dan setelah akuisisi 
H1 : Terdapat perbedaan yang signifikan terhadap keseluruhan nilai saham 








A. Pendekatan Penelitian 
 Pendekatan penelitian yang digunakan adalah metode penelitian kuantitatif. 
Metode penelitian kuantitatif merupakan metode untuk menguji teori-teori 
tertentu dengan cara meneliti hubungan antar variabel.
37
 Variabel-variabel ini 
diukur (biasanya dengan instrumen penelitian) sehingga data yang terdiri dari 
angka-angka dapat dianalisis berdasarkan prosedur statistik. 
 
B. Lokasi dan Waktu Penelitian 
 Lokasi yang dipilih sebagai tempat penelitian adalah Kantor perwakilan 
bursa efek medan jalan. Asia No.182 Medan. Penelitian ini rencananya akan di 
lakukan  pada bulan Mei. 
 
C. Populasi dan Sampel 
Populasi berarti kumpulan obyek yang diteliti.
38
 Populasi dalam penelitian 
ini adalah nilai saham XL axiata setelah akuisisi ( 2014 – 2016 ) dan sebelum 
akuisisi ( 2011 - 2013 ).  
Sampel adalah sebagian dari populasi yang diambil oleh peneliti untuk 
untuk dipelajari dan kemudian hasilnya digeneralisasikan terhadap populasi yang 
dituju. Teknik pengambilan sampel pada penelitian ini adalah dengan purposive 
sampel . Purposive sampel adalah pemilihan sampel didasarkan atas ciri – ciri 
tertentu yang diterapkan berdasarkan tujuan penelitian.
39
 
Sampel pada penelitian ini memiliki kriteria sebagai berikut :  
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 Suryani dan Hendrayadi, Metode Riset KuantitatifTeori dan Aplikasipada penelitian 
bidang manajemen dan ekonomi islam,( Jakarta : Kencana , 2015), h. 203. 
 
 
1. Sampel yang diambil adalah sampel berupa laporan keuangan 
perusahaan pada Triwulan I, Triwulan II, Triwulan III, dan Akhir 
Tahun. 
2. Sampel Harga Saham yang diambil adalah harga saham pada akhir 
bulan ( pada hari kerja ).  
3. Sampel yang diambil adalah sampel pada 3 tahun setelah dan 
sebelum akuisisi. 
 Berdasarkan kriteria di atas maka, sampel penelitian ini sebanyak 24 sampel 
penelitian, yang terdiri dari 12 sampel sebelum dan sesudah akuisisi. 
 
D. Data Penelitian 
 Data dalam penelitian ini menggunakan data Sekunder yaitu data yang 
sudah diolah oleh orang lain dan sudah dipublikasi. Data sekunder merupakan 
data yang umumnya berupa bukti, catatan, atau laporan historis yang telah 
tersususn dalam arsip ( data dokumenter ) baik yang dipublikasikan dan tidak 
dipublikasikan. 
Data yang diperlukan dalam penelitian ini diperoleh melalui berbagai macam 
sumber seperti :  
a) idx  
b) Yahoo Finance 
c) xl.co.id. 
 
E. Teknik Pengumpulan Data 
Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
dengan metode studi pustaka yang dilakukan dalam rangka mengumpulkan teori – 
teori atau literatur – literatur yang dapat dipergunakan sebagai landasan yang 
berhubungan dengan masalah yang sedang diteliti. Berkaitan dengan data – data 
yang digunakan dalam penelitian ini, data – data yang dibutuhkan terdiri dari data 
sekunder. Data mengenai laporan keuangan, harga saham dan volume saham 




1. Studi Kepustakaan 
Studi kepustakaan dibuat untuk mengumpulkan data dan informasi dengan 
bantuan bermacam – macam buku yang memberikan landasan bagi perumusan 
hipotesis, dan pembahasan teoritis. 
 
2. Studi Dokumentasi 
 Metode ini digunakan untuk memperoleh data tentang sejarah perusahaan 
dan data lainnya. 
 
3.Wawancara 
 Wawancara pada penelitian ini, akan dilakukan kepada pihak idx kantor 
perwakilan Medan. Wawancara ini berikan untuk mengetahui pergerakan saham 
XL axiata pada saat setelah dan sebelum akuisisi. 
  
F. Definisi Operasional 
1. Variabel Nilai Buku  
Nilai Buku Perlembar saham menunjukkan aktiva bersih yang dimiliki oleh 
pemegang saham dengan memiliki satu lembar saham. Karena aktiva bersih 
adalah sama dengan total ekuitas pemegang saham,maka nilai buku per lembar 
saham adalah total ekuitas dibagi dengan jumlah saham yang beredar. 
Nilai buku per lembar=  (Total Ekuitas)/(Jumlah saham beredar). 
 
2. Variabel Nilai Pasar  
Nilai pasar adalah harga saham yang terjadi dipasar bursa pada saat yang 
ditentukan oleh permintaan dan penawaran harga saham pelaku pasar. 
Nilai pasar dapat diketahui dengan cara mengalikan jumlah saham tercatat 
dikali dengan harga pasar. 
 





3. Variabel  Nilai Intrinsik 
Nilai Intrinsik adalah nilai sebenarnya dari saham yang di 
perdagangkan.Nilai Intrinsik dapat diketahui dengan menghitung  PER. 
PER = Harga saham / EPS 
Untuk lebih jelasnya masing – masing variabel penelitian secra operasional 
dapat didefinisikan dalam tabel sebagai berikut :   
 
Tabel 3.2 
 Definisi Operasional 
Nama Variabel Definisi Cara Pengukuran 
Nilai Buku ( 
Book Value) 
Nilai Buku Perlembar saham 
menunjukkan aktiva bersih yang 
dimiliki oleh pemegang saham 
dengan memiliki satu lembar 
saham. 
             
                    
 
 
Nilai pasar ( 
Market Value ) 
Nilai pasar adalah harga saham 
yang terjadi dipasar bursa pada 
saat yang ditentukan oleh 
permintaan dan penawaran 
harga saham pelaku pasar. 
Jika nilai pasar suatu saham 
lebih tinggi dari nilai 
intrinsiknya, berarti saham 
tersebut tergolong mahal ( 
overvalued ). Dalam situasi 
seperti ini, investor tersebut bisa 
mengambil keputusan untuk 
menjual saham tersebut. 
Sebaliknya jika nilai pasar 
saham di bawah nilai 




intrinsiknya, berarti saham 
tersebut tergolong murah ( 
undervalued ), sehingga dalam 
situasi seperti ini investor 
sebaiknya membeli saham 
tersebut 
Nilai Intrinsik 
Nilai Intrinsik adalah nilai 
sebenarnya dari saham yang di 
perdagangkan. 
PER = Harga saham / EPS 
 
G. Analisa Data 
1.  Statistik Deskriptif 
 Pada tahap pertama dari penelitian ini, peneliti akan menggunakan statistik 
deskriptif untuk memberikan gambaran mengenai nilai rata – rata, nilai data 
terbanyak, serta nilai tertinggi dan terendah dari variabel nilai buku, nilai pasar 
dan nilai intrinsik saham selama 12 triwulan sebelum dan setelah akuisisi. 
Statistik deskriptif meliputi kegiatan mengumpulkan data, mengolah data, 
dan menyajikan data. Penyajian bisa menggunakan tabel, diagram, ukuran, dan 
gambar. Statistik deskriptif ditunjukkan dengan frekuensi, ukuran tendensi sentral 
( mean, median, modus ), dan dispersi ( kisaran, varian, standar deviasi ). 
40
 
 Tendensi sentral mengukur pemusatan data. Ada beberapa ukuran umum 
tendensi sentral yang sering dignakan,yaitu: 
a) Mean( rata – rata ), adalah nilai rata – rata terukur suatu data. 
b) Median adalah nilai tengah data setelah data tersebut siurutkan dari kecil 
ke besar. 
c) Modus adalah nilai sering yang muncul dari suatu data. 
Dispersi mengukur penyebaran suatu data. Ada beberapa ukuran umum 
dispersi yang sering digunakan, yaitu: 
a) Standar deviasi, adalah nilai simpangan baku. 






b) Varian, adalah nilai kuadrat dari standar deviasi. 
c) Standard Eror mean ( S.E.mean ), adalah estimasi tentang standard 
deviasi secara random dan terus – menerus dari populasinya. 
Analisis statistik deskriptif terbagi ke dalam lima kategori, yaitu analisis 
Frequencies, Descriptive, Explore, Crosstab, dan Ratio. 
Pada penelitian ini, peneliti akan menggunakan Analisis Statistik 




 2. Uji Normalitas Data 
Setelah dilakukan statistik deskriptif terhadap data yang di peroleh. 
Selanjutnya, peneliti akan melakukan uji normalitas. Tujuan uji normalitas adalah 
untuk mengetahui apakah distribusi sebuah data mengikuti atau mendekati 
distribusi normal. Uji normalitas pada penelitian ini digunakan untuk menguji 
apakah nilai residual terdistribusi secara normal atau tidak.
42
 
Pada penelitian kali ini, peneliti akan menggunakan uji normalitas dengan 
pendekatan Two-Sample Kolmogorov – Smirnov. Uji Kolmogorov-Smirnov ini 
digunakan untuk  menguji apakah sampel nilai buku, nilai pasar, dan nilai 
intrinsik saham selama 12 triwulan sebelum dan sesudah akuisisi mempunyai 
distribusi yang sama atau berbeda.  Apabila, Asymp. Sig.< 0,05 maka kedua 
sampel tidak berdistribusi normal. Apabila, Asymp. Sig.> 0,05 maka kedua 
sampel berdistribusi normal.
43
 Apabila data tidak berdistribusi normal, maka pada 
uji hipotesis akan menggunakan uji wilcoxon sign test.  
  
. 3. Uji Hipotesis 
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Duwi Priyatno, 5 Jam Belajar Olah Data dengan SPSS 17, (Yogyakarta: CV. Andi 
Offset, 2009), h. 137. 
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 Setelah dilakukan uji normalitas data, apabila data berdistribusi normal 
maka peneliti akan menggunakan uji paired-samples t test. Pengujian hipotesis 
dengan menggunakan uji paired-samples t test melibatkan dua pengukuran pada 
subjek yang sama terhadap suatu pengaruh atau perlakuan tertentu. Pengukurun 




 Syarat dari pengujian hipotesis menggunakan paired-sample t test, yaitu: 
1) Sampel merupakan dua sampel data yang berpasangan, namun diberi 
perlakuan yang berbeda. 
2) Uji paired-sample t test, digunakan untuk menguji data sebelum diberi 
perlakuan ( pretest ) dan sesudah diberi perlakuan ( postest ). 
3) Data berdistribusi normal ( α < 0,05 ).  
 Uji paired-samples t test ini, digunakan untuk menguji H1 – H4.Penelitian 
ini menggunakan paired-samples t test karena peneliti akan meneliti tentang 
pengaruh dari akuisisi terhadap variabel nilai buku, nilai pasar, dan nilai intrinsik 
saham setelah akuisisi. Bentuk pengujiannya adalah:  
a) Variabel Nilai Saham Buku 
H0 : µd = 0 ( Nilai Buku sesudah dan sebelum akuisisi signifikan berubah). 
H1 : µd ≠ 0 ( Nilai Buku sesudah dan sebelum akuisisi tidak signifikan 
berubah). 
b) Variabel Nilai Saham Pasar 
H0 : µd = 0 ( Nilai Pasar sesudah dan sebelum akuisisi signifikan berubah). 
H1 : µd ≠ 0 ( Nilai Pasar sesudah dan sebelum akuisisi tidak signifikan 
berubah). 
c) Variabel Nilai Saham Intrinsik 
H0 : µd = 0 ( Nilai Intrinsik sesudah dan sebelum akuisisi signifikan 
berubah). 
                                                          
44
 Suharyadi  dan Purwanto, Statistika Untuk Ekonomi dan Keuangan Modern, ( Jakarta: 




H1 : µd ≠ 0 ( Nilai Intrinsik sesudah dan sebelum akuisisi signifikan 
berubah). 
d) Variabel Nilai Saham Keseluruhan 
H0 : µd = 0 ( Nilai saham secara keseluruhan sesudah dan sebelum akuisisi 
signifikan berubah). 
H1 : µd ≠ 0 (Nilai saham secara keseluruhan sesudah dan sebelum akuisisi 
signifikan berubah). 
 
 Namun, apabila data tidak berdistribusi normal maka peneliti akan 
melakukan transformasi data.
45
 Apabila data tetap tidak menunjukkan normalitas , 
maka peneliti akan menggunakan uji non parametrik dengan menggunakan uji 
wilcoxon signed rank test digunakan untuk menguji hipotesis bahwa dua variabel 
yang merupakan dua sampel berkaitan mempunyai distribusi yang sama bila 
datanya berbentuk ordinal. Uji ini merupakan penyempurnaan dari uji tanda ( sign 
tes ) .
46
  Uji ini menguji H1 – H4, dengan menggunakan tingkat signifikan   = 5 
%, maka jika probabilitas < taraf signifikansi yang telah ditetapkan   = 5 %, maka 
variabel independen tersebut berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen, 
berarti terdapat perbedaan yang secara statistik signifikan masing – masing nilai 
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HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
A. Hasil Penelitian 
 1. Sejarah Singkat PT. XL axiata. tbk 
  XL memulai usaha sebagai perusahaan dagang dan jasa umum pada 
tanggal 6 Oktober 1989 dengan nama PT Grahametropolitan Lestari. Pada tahun 
1996, XL memasuki sektor telekomunikasi setelah mendapatkan izin operasi 
GSM 900 dan secara resmi meluncurkan layanan GSM. Dengan demikian, XL 
menjadi perusahaan swasta pertama di Indonesia yang menyediakan layanan 
telepon seluler. 
  Di kemudian hari, melalui perjanjian kerjasama dengan Grup Rajawali dan 
tiga investor asing (NYNEX, AIF dan Mitsui), nama Perseroan diubah menjadi 
PT Excelcomindo Pratama. 
  Pada September 2005, XL melakukan Penawaran Saham Perdana (IPO) 
dan mendaftarkan sahamnya di Bursa Efek Jakarta (BEJ) yang sekarang dikenal 
sebagai Bursa Efek Indonesia (BEI). Pada saat itu, XL merupakan anak 
perusahaan Indocel Holding Sdn. Bhd., yang sekarang dikenal sebagai Axiata 
Investments (Indonesia) Sdn. Bhd., yang seluruh sahamnya dimiliki oleh TM 
International Sdn. Bhd. (TMI) melalui TM International (L) Limited. Pada tahun 
2009, TMI berganti nama menjadi Axiata Group Berhad (Axiata) dan di tahun 
yang sama PT Excelcomindo Pratama Tbk. berganti nama menjadi PT XL Axiata 
Tbk. untuk kepentingan sinergi. 
  Saat ini, mayoritas saham XL dimiliki oleh Axiata melalui Axiata 
Investments (Indonesia) Sdn. Bhd (66,43 persen) dan sisanya dipegang oleh 





 2. Visi dan Budaya KorporatPT. XL axiata. tbk 
  a. Visi 
 Menjadi Penyedia jasa teknologi, informasi dan komunikasi terpilih di 
seluruh Indonesia, baik bagi pelanggan individu maupun kalangan bisnis. 
   b. Budaya Korporat 
Empat nilai utama PT.XL axiata. tbk yang disingkat sebagai “ITS XL” 
terdiri dari: 
(1) Uncompromising Integrity 
Memiliki Standar etika tinggi, tidak ada toleransi terhadap perilaku yang 
tidak etis. 
(2) Team Synergy  
Penuh Semangat bekerja-sama, memastikan semua proses dilakukan demi 
mencapai tujuan bersama. 
(3) Simplicity 
Melakukan yang terbaik untuk memberikan solusi yang mudah dignakan dan 
melebihi harapan pelanggan. 
(4) Exceptional Performance 
Selalu semangat dalam memberikan kinerja terbaik. 
 3. Produk PT. XL axiata tbk 
   XL axiata tbk . merupakan perusahaan yang bergerak di bidang jasa 
teknologi, informasi, dan komunikasi. Sebagai upaya mewujudkan visi dan misi 
perusahaan, maka XL axiata tbk mengeluarkan berbagai macam produk seperti : 
1.   Card GSM XL; 
2. Layanan GSM Korporat ( CUG – GSM, Integrasi PABX, Roaming 
Internasional );  
3.  Layanan Data Korporat ( Paket data dan Blackberry ) 
 
 
4.  Jaringan Domestik ( Collocation, IP/VPN – MPLS, Leased Line ); 
5. Jaringan Internasional ( Leased Line Internasional dan IP/VPN MPLS 
Internasional. 
 
 4. Struktur Organisasi PT. XL axiata. tbk 







 Sumber : XL axiata/Home/Profil Perusahaan/Struktur Organisasi 
Gambar 4.1 
Struktur Organisasi PT. XL axiata. tbk 
 5. Lokasi 
a. Pusat 
Untuk seluruh Indonesia, Gedung Graha XL axiata  berada di daerah Jakarta 
Selatan. Tepatnya, pada Jl. Mega Kuningan Lot E4 – 7 No.1, Jakarta Selatan 
b. Perwakilan 
Untuk lokasi gerai XL axiata sudah tersebar ke seluruh daerah di Indonesia. 
Untuk daerah Sumatera Utara berada di daerah Medan, Rantau Perapat, 




6. Proses Akuisisi PT. XL axiata tbk. terhadap PT. Axis Telekom Indonesia 
Pada tanggal 26 Desember 2013, XL telah menandatangani perjanjian 
untuk mengakuisisi AXISPerjanjian jual beli bersyarat atau conditional sales 
purchase agreement (CSPA) dilakukan dengan Saudi Telecom Company (STC) 
dan Teleglobal Investment BV (Teleglobal), yang merupakan anak perusahaan 
STC. XL disebut akan membayar nilai nominal saham yang disepakati dan akan 
membayar sebagian dari utang dan kewajiban AXIS. Kesepakatan perjanjian jual 
beli bersyarat ini meliputi beberapa hal, yaitu: 
1) Teleglobal akan menjual 95 persen saham di AXIS kepada XL. 100 persen 
nilai perusahaan AXIS dinilai sebesar 865 juta dollar AS, dengan catatan 
buku AXIS bersih dari utang dan posisi kas nol (cash free and debt free). 
Harga Pembayaran akan digunakan untuk membayar nilai nominal saham 
AXIS, serta membayar utang dan kewajiban AXIS. 
2) Transaksi tersebut akan rampung setelah mendapatkan persetujuan 
pemerintah terkait dan persetujuan pemegang saham XL melalui rapat umum 
pemegang saham luar biasa (RUPSLB). 
3) Satu hal lagi, transaksi itu juga akan rampung apabila tidak ada perubahan 
dari kepemilikan spektrum. 
Pada tanggal 20 Maret 2014, XL telah menyelesaikan kesepakatan akuisisi 
AXIS dengan nilai transaksi USD 865 juta. Kesepakatan ini ditandai dengan 
penandatangan dokumen penyelesaian transaksi pada tanggal 19 
Maret 2014 antara XL dan STC. Dengan selesainya transaksi ini, maka XL telah 
secara resmi menyelesaikan proses akuisisi dan menjadi pemegang saham 
mayoritas di AXIS. Penyelesaian proses akuisisi ini dicapai setelah XL 
memperoleh seluruh persetujuan yang dipersyaratkan sebelumnya dalam 
Perjanjian Jual Beli Bersyarat (Conditional Sales Purchase Agreement - CSPA), 
yang meliputi: 
1) Persetujuan dari Kementerian Informasi dan Komunikasi (Kemenkominfo) 
2) Persetujuan pemegang saham XL melalui RUPSLB 
 
 
3) Pernyataan efektif dari Otoritas Jasa Keuangan (OJK) 
4) Pernyataan tidak ada keberatan dari Bursa Efek Indonesia 
5) Persetujuan dari Badan Koordinasi Penanaman Modal (BKPM) untuk 
rencana akuisisi. 
6) Persetujuan dari Komisi Pengawas Persaingan Usaha (KPPU) terhadap 
rencana akuisisi dan merger XL – AXIS. 
Setelah penggabungan usaha ini, kedua perusahaan tersebut melakukan 
integrasi di segala bidang, termasuk integrasi jaringan, pelanggan, sistem tarif, 
hingga sumber daya karyawan. Integrasi akan dipimpin oleh Ongki Kurniawan, 
Chief Service Management Officer XL.  
B. Analisis Data 
Berdasarkan sampel dari penelitian ini, penulis melakukan penelitian 
untuk mengetahui pengaruh dari akuisisi terhadap nilai saham PT. XL axiata tbk. 
Dalam penelitian ini, peneliti melakukan uji beda terhadap nilai saham selama 3 
tahun (12 triwulan) setelah akuisisi dengan 3 tahun (12 triwulan)  sebelum akuisisi 
untuk mengetahui pengaruh dari akuisisi terhadap nilai saham.  
Berdasarkan sampel yang telah ditentukan, maka berikut ini adalah data 
nilai saham XL axiata pada periode tahun 2011 – 2016, yang di sajikan dalam 
bentuk per Triwulan pada tiap tahun.: 
Tabel 4.1 
Pergerakkan Nilai Saham XL axiata periode 2011 - 2016 
Periode Triwulan BV MV PER 
1 1 1467 45.737.561.640.000 60 
1 2 1453 51.676.178.939.812 34 
1 3 1531 41.803.075.375.360 19 
1 4 1607 38.021.939.337.575 13 
1 1 1558 42.433.278.912.602 64 
1 2 1651 51.722.951.805.309 35 
1 3 1738 55.928.111.429.855 25 
1 4 1803 46.676.845.518.621 17 
1 1 1833 44.153.749.743.894 140 
1 2 1750 40.618.542.811.080 60 
 
 
1 3 1781 35.777.950.394.571 39 
1 4 1793 43.775.365.563.896 42 
2 1 1696 37.040.713.633.660 99 
2 2 1529 43.564.905.024.048 -88 
2 3 1636 46.090.431.502.227 -57 
2 4 1646 42.933.523.404.504 -51 
2 1 1556 37.125.034.401.450 -49 
2 2 1550 34.464.475.038.450 -37 
2 3 1595 36.642.527.364.300 -44 
2 4 1650 31.474.991.453.950 -1217 
2 1 1671 34.165.526.680.000 200 
2 2 1967 30.097.296.549.760 612 
2 3 1960 37.138.594.904.950 169 
2 4 1984 39.224.814.752.410 61 
Sumber : data sekunder yang diolah, 2017 
Keterangan : 
Periode 1 = Sebelum akuisisi 
Periode 2 = Sesudah Akuisisi 
Triwulan 1 = Maret 
Triwulan 2 = Juni 
Triwulan 3 = September 
Triwulan 4 = Desember 
 
1.STATISTIK DESKRIPTIF 
a) Analisis Frequencies 
Peneliti menggunakan analisis frequenciesdalam metode statistik deskriptif 
karena, dengan menggunakan metode statistik deskriptis dengan analisis 
frequenciessangat berguna untuk memperoleh ringkasan suatu variabel individual. 
Sehingga dapat  memberikan gambaran mengenai nilai rata – rata, nilai data 
terbanyak, serta nilai tertinggi dan terendah dari variabel nilai buku, nilai pasar 














Sumber: Data sekunder yang  diolah, 2017  
 Berdasarkan tabel di atas dapat dijelaskan beberapa pernyataan, yaitu : 
1. Variabel nilai buku ( book value ) 
a) Jumlah sampel pengamatan terhadap nilai buku saham PT. XL 
axiata.tbk untuk periode sebelum dan sesudah akuisisi adalah 
sebanyak 12 triwulan sampel pengamatan. 
b) Nilai rata – rata dari nilai buku saham PT. XL axiata.tbk pada 
periode 12 triwulan sebelum akuisisi adalah sebesar 1663,75 per 
lembar saham.. 
c) Nilai rata – rata dari nilai buku saham PT. XL axiata.tbk pada 
periode 12 triwulan setelah akuisisi adalah sebesar 1703,33 per 
lembar saham. 
d) Selama periode 12 triwulan sebelum akuisisi, nilai buku saham PT. 
XL axiata.tbk mencapai nilai terendah sebesar 1453 per lembar 
saham dalam hitungan perode 1 triwulan. 
e) Selama periode 12 triwulan sebelum akuisisi, nilai buku  saham PT. 
XL axiata.tbk telah mencapai nilai tertinggi dalam 1 triwulan sebesar 
1833 per lembar saham. 
 
 
f) Selama periode 12 triwulan setelah akuisisi, nilai terendah dalam 1 
triwulan nilai buku saham PT. XL axiata.tbk mengalami 
peningkatan, dari 1453 per lembar saham menjadi 1529 per lembar 
saham dalam hitungan 1 triwulan nilai buku terendah selama periode 
setelah akuisisi. 
g) Selama periode 12 triwulan setelah akuisisi, nilai tertinggi dalam 1 
triwulan nilai buku saham PT. XL axiata.tbk mengalami 
peningkatan, dari 1833 per lembar saham menjadi 1984 per lembar 
saham dalam hitungan 1 triwulan nilai buku tertinggi selama periode 
setelah akuisisi. 
 
2. Variabel nilai pasar ( market value ) 
a) Jumlah sampel pengamatan terhadap nilai pasar saham PT. XL 
axiata.tbk untuk periode sebelum dan sesudah akuisisi adalah 
sebanyak 12 triwulan sampel pengamatan. 
b) Rata – rata nilai pasar saham PT. XL axiata.tbk pada periode 12 
triwulan sebelum akuisisi adalah sebesar 44.860.462.622.714,6 
c) Rata – rata nilai pasar saham PT. XL axiata.tbk pada periode 12 
triwulan setelah akuisisi mengalami penurunan dari 
44.860.462.622.714,6 per 12 triwulan sebelum akuisisi menjadi 
37.496.902.892.476 per 12 triwulan. 
d) Selama periode 12 triwulan sebelum akuisisi, nilai pasar saham PT. 
XL axiata.tbk mencapai nilai terendah sebesar 35.777.950.394.571 
dalam hitungan perode 1 triwulan. 
e) Selama periode 12 triwulan sebelum akuisisi, nilai pasar saham PT. 
XL axiata.tbk telah mencapai nilai tertinggi dalam 1 triwulan sebesar 
55.928.111.429.855 . 
f) Selama periode 12 triwulan setelah akuisisi, nilai terendah dalam 1 
triwulan nilai pasar saham PT. XL axiata.tbk mengalami penurunan, 
dari 35.777.950.394.571 menjadi 30.097.296.549.760 dalam 
 
 
hitungan 1 triwulan nilai pasar terendah selama periode setelah 
akuisisi. 
g) Selama periode 12 triwulan setelah akuisisi, nilai tertiggi dalam 1 
triwulan nilai pasar saham PT. XL axiata.tbk mengalami penurunan, 
dari 55.928.111.429.855 menjadi 46.090.431.502.227 dalam 
hitungan 1 triwulan nilai pasar selama periode setelah akuisisi. 
 
3. Variabel nilai intrinsik  
 Pada penelitian ini, peneliti menggunakan pendekatan nilai Price Earning 
Ratio dalam mengetahui nilai intrinsik saham. Berdasarkan tabel di atas, dapet 
dijelaskan beberapa pernyataan, yaitu: 
a) Jumlah sampel pengamatan terhadap nilai intrinsik saham PT. XL 
axiata.tbk untuk periode sebelum dan sesudah akuisisi adalah 
sebanyak 12 triwulan sampel pengamatan. 
b) Nilai rata – rata nilai intrinsik saham PT. XL axiata.tbk pada periode 
12 triwulan sebelum akuisisi adalah sebesar 45,67 
c) Nilai rata – rata nilai intrinsik saham PT. XL axiata.tbk pada periode 
12 triwulan setelah akuisisi mengalami penurunan dari 45,67per 12 
triwulan sebelum akuisisi menjadi -33,50 per 12 triwulan setelah 
akuisisi atau pada periode 12 triwulan setelah akuisisi, saham PT. 
XL axiata. tbk mengalami kerugian. 
d) Selama periode 12 triwulan sebelum akuisisi, nilai intrinsik saham 
PT. XL axiata.tbk mencapai nilai terendah sebesar 13 dalam 
hitungan perode 1 triwulan. 
e) Selama periode 12 triwulan sebelum akuisisi, nilai intrinsik saham 
PT. XL axiata.tbk telah mencapai nilai tertinggi dalam 1 triwulan 
sebesar 140. 
f) Selama periode 12 triwulan setelah akuisisi, nilai terendah dalam 1 
triwulan nilai intrinsik saham PT. XL axiata.tbk mengalami 
 
 
penurunan, dari 13 menjadi -1217 dalam hitungan 1 triwulan nilai 
intrinsik terendah selama periode setelah akuisisi. 
g) Selama periode 12 triwulan setelah akuisisi, nilai tertiggi dalam 1 
triwulan nilai intrinsik saham PT. XL axiata.tbk mengalami 
peningkatan, dari 140 menjadi 612 dalam hitungan 1 triwulan nilai 
intrinsik selama periode setelah akuisisi. 
 
2. Uji Normalitas 
 Pada tahap selanjutnya, peneliti akan melakukan uji normalitas dengan 
pendekatan Two-Sample Kolmogorov – Smirnov untuk menguji sampel sebelum 
dan sesudah akuisisi tiap – tiap variabel untuk mengetahui uji hipotesisi yang akan 
digunakan.Apabila, Asymp. Sig.< 0,05 maka kedua sampel tidak berdistribusi 
normal. Apabila, Asymp. Sig.> 0,05 maka kedua sampel berdistribusi normal. 
 
Tabel 4.3 







 Sumber: Data yang diolah, 2017 
 Berdasarkan tabel di atas dapat dijelaskan beberpa pernyataan, yaitu : 
a) Hasil Asymp.sig.(2-tailed) nilai buku saham PT. XL axiata tbk. 
sebesar 0,847 ( >0,05) atau menunjukkan bahwa data sebelum dan 
sesudah akuisisi memiliki distribusi data normal. 
 
 
b) Hasil Asymp.sig.(2-tailed) nilai pasar saham PT. XL axiata tbk. 
sebesar 0,034 ( <0,05) atau menunjukkan bahwa data sebelum dan 
sesudah akuisisi tidak memiliki distribusi data normal. 
c) Hasil Asymp.sig.(2-tailed) nilai intrinsik saham PT. XL axiata tbk. 
sebesar 0,034 ( <0,05) atau menunjukkan bahwa data sebelum dan 
sesudah akuisisi tidak memiliki distribusi data normal. 
Berdasarkan hasil uji Kolmogrov-Smirnov terhadap sampel nilai buku, 
nilai saham, dan nilai intrinsik saham PT. XL axiata tbk. pada periode sebelum 
dan sesudah akuisisi, hanya nilai buku yang  menunjukkan hasil Asymp.sig.(2-
tailed) > 0,05. Maka, peneliti akan menggunakan uji wilcoxon 
3. Uji Hipotesis 
a) Wilcoxon Signed Rank Test 
 Uji ini digunakan untuk menganalisis hasil – hasil pengamatan yang 
berpasangan dari dua data apakah berbeda atau tidak. Wilcoxon signed rank test 
ini digunakan hanya untuk data bertipe interval atau ratio. Bentuk pengujiannya 
adalah:  
e) Variabel Nilai Buku Saham 
H0 : µd = 0 ( Nilai Buku sesudah dan sebelum akuisisi signifikan 
berubah). 
















Sumber: Data Sekunder  yang diolah, 2017 
Berdasarkan tabel di atas dapat dijelaskan beberapa pernyataan, yaitu: 
a) Nilai sig(2-tailed) nilai buku saham PT.XL axiata tbk. menunjukkan 
hasil sig(2-tailed) sebesar 0,308 ( > taraf signifikan 0,05). Sehingga H0 
ditolak dan diterima H1 ( tidak terjadi perbedaan yang signifikan antara 
nilai buku saham PT.XL axiata tbk. sebelum akuisisi dan sesudah 
akuisisi). 
Maka, dapat disimpulkan bahwa akuisisi tidak memiliki pengaruh yang 
signifikan tehadap nilai buku saham PT.XL axiata tbk. setelah 3 tahun ( 12 
Triwulan ) dari akuisisi. 
 
f) Variabel Nilai Pasar Saham  
H0 : µd = 0 ( Nilai Pasar sesudah dan sebelum akuisisi signifikan 
berubah). 













Sumber: Data Sekunder  yang diolah, 2017 
Berdasarkan tabel di atasdapat dijelaskan beberapa pernyataan, yaitu: 
a) Nilai sig(2-tailed) nilai pasarsaham PT.XL axiata tbk. menunjukkan 
hasil sig(2-tailed) sebesar 0,012, ( < taraf signifikan 0,05). Sehingga H0 
diterima (terjadi perbedaan yang signifikan antara nilai pasar saham 
PT.XL axiata tbk. sebelum akuisisi dan sesudah akuisisi). 
Maka, dapat disimpulkan bahwa akuisisi memiliki pengaruh yang 
signifikan tehadap nilai pasar saham PT.XL axiata tbk. setelah 3 tahun ( 12 
Triwulan ) dari akuisisi. 
 
g) Variabel Nilai Intrinsik Saham 
H0 : µd = 0 ( Nilai Intrinsik sesudah dan sebelum akuisisi signifikan 
berubah). 















Sumber: Data Sekunder  yang diolah, 2017 
Berdasarkan tabel di atasdapat dijelaskan beberapa pernyataan, yaitu: 
a) Nilai sig(2-tailed) nilai intrinsik saham PT.XL axiata tbk. dengan 
pendekatan PER menunjukkan hasil sig(2-tailed) sebesar 0,347, ( > 
taraf signifikan 0,05). Sehingga H0 ditolak dan diterima H1 ( tidak 
terjadi perbedaan yang signifikan antara nilai pasar saham PT.XL 
axiata tbk. sebelum akuisisi dan sesudah akuisisi). 
Maka, dapat disimpulkan bahwa akuisisi tidak memiliki pengaruh yang 
signifikan tehadap nilai intrinsik saham PT.XL axiata tbk. setelah 3 tahun ( 12 
Triwulan ) dari akuisisi. 
 
h) Variabel Nilai Saham Secara Keseluruhan 
H0 : µd = 0 ( Nilai saham secara keseluruhan sesudah dan sebelum 
akuisisi signifikan berubah). 
H1  : µd ≠ 0 (Nilai saham secara keseluruhan sesudah dan sebelum 














Sumber: Data sekunder yang diolah 
  Berdasarkan tabel di atas dapat dijelaskan beberapa pernyataan, yaitu: 
a) Secara keseluruhan, nilai saham PT. XL axiata tbk. menunjukkan 
bahwa hanya MV yang memiliki tingkat sig > 0,05. Maka, dapat 
disimpulkan bahwa akuisisi memiliki pengaruh yang signifikan 
terhadap MV saham PT. XL axiata. 
C. Pembahasan 
 Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh 
akuisisi saham perusahaan komunikasi terhadap nilai saham perusahaan 
pengakuisisi di pasar modal. Studi Kasus yang diteliti adalah pengaruh akuisisi 
saham PT. XL axiata terhadap saham PT. Axis Telekom Indonesia. Dalam 
mengetahui nilai dari suatu saham, maka ada tiga metode  yang dapat di gunakan,  
yaitu dengan melihat nilai buku suatu saham, nilai pasar suatu saham, dan nilai 






1. Pengaruh Akuisisi Terhadap Nilai Buku PT. XL axiata tbk 
 Nilai buku saham menjadi indikator dalam mengetahui nilai saham dengan 
mengetahui aktiva bersih yang dimiliki oleh pemegang saham dengan memiliki 
satu lembar saham. Nilai buku saham dihitung dengan membagi nilai ekuitas 
saham biasa dengan jumlah lembar saham . 
 Tujuan dari akuisisi adalah sebagai pembuktian diri atas petumbuhan dan 
ekspansi aset perusahaan, penjualan dan pangsa pasar pihak pengakuisisi. Akan 
tetapi semua itu merupakan tujuan jangka menengah. Tujuan yang lebih mendasar 
adalah pengembangan kekayaan para pemegang saham melalui akuisisi yang 
ditujukan pada pengaksesan atau pembuatan peciptaan keunggulan kompetitif 
yang dapat diandalkan bagi perusahaan pengakuisisi.  
 Akan tetapi, tidak semua kegiatan akuisisi memberikan hasil yang 
diharapkan pemilik saham. Hal itu dapat terlihat dari hasil penelitian yang 
dilakukan peneliti terhadap nilai buku saham setelah akuisisi menunjukkan bahwa 
tidak ada pengaruh yang signifikan akuisisi terhadap nilai buku saham PT. XL 
axiata tbk. pada tiga tahun ( 12 Triwulan ) setelah akuisisi. Hal ini dibuktikan 
dengan hasil statistik Uji Wilcoxon Signed Rank Test dengan nilai signifikansi 
sebesar 0,308 (0,308 > 0,05). Akan tetapi, hanya mengalami sedikit peningkatan 
nilai rata – rata, dari rata – rata 1663,75 menjadi 1703,33. maka penelitian ini 
tidak berhasil membuktikan hipotesis pertama yang menyatakan bahwa terdapat 
perbedaan yang signifikan terhadap nilai buku PT. XL axiata. tbk setelah akuisisi. 
 Hasil penelitian tersebut menunjukkan bahwa selama 3 tahun ( 12 
triwulan) setelah akuisisi tidak terjadi perubahan yang signifikan terhadap nilai 
buku dari saham PT. XL axiata tbk. Akan tetapi, pada nilai tertinggi yang dicapai 
selama 12 triwulan, nilai buku saham PT. XL axiata tbk. mengalami peningkatan 
menjadi 1984 per lembar saham dibandingkan dengan nilai buku saham PT. XL 
axiata tbk. pada periode 12 triwulan sebelum akuisisi sebesar 1833.Pada nilai 




2. Pengaruh Akuisisi terhadap Nilai Pasar Saham PT. XL axiata tbk 
 Nilai Pasar Saham adalah  harga saham yang terjadi dipasar bursa pada 
saat yang ditentukan oleh permintaan dan penawaran harga saham pelaku pasar. 
Nilai pasar suatu saham sama dengan nilai kapitalisasi pasar terhadap saham itu 
sendiri. 
 Akuisisi memiliki motif ekonomi yang tujuan jangka panjangnya adalah 
untuk mencapai peningkatan nilai bagi perusahaan dan pemegang saham. Oleh 
karena itu, seluruh aktivitas dan pengambil keputusan harus diarahkan untuk 
mencapai posisi strategis perusahaan agar memberikan keunggulan kompetitif 
bagi perusahaan. 
 Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa ada pengaruh yang signifikan 
akuisisi terhadap nilai pasar saham PT. XL axiata tbk. pada tiga tahun ( 12 
Triwulan ) setelah akuisisi. Hal ini dibuktikan dengan hasil statistik Uji Wilcoxon 
Signed Rank Test dengan nilai signifikansi sebesar 0,012 (0,012 < 0,05). Nilai 
pasar saham XL axiata tbk. mengalami penurunan nilai rata – rata, dari 
44.860.462.622.714,59 menjadi 37.496.902.892.475,75. Maka, penelitian ini 
berhasil membuktikan hipotesis pertama yang menyatakan bahwa terdapat 
perbedaan yang signifikan terhadap nilai pasar PT. XL axiata. tbk setelah akuisisi. 
 Hasil penelitian tersebut menunjukkan bahwa selama 3 tahun ( 12 
triwulan) setelah akuisisi terjadi perubahan yang signifikan terhadap nilai pasar 
dari saham PT. XL axiata tbk. 
3. Pengaruh Akuisisi terhadap Nilai Intrinsik Saham PT. XL axiata tbk 
 Dalam mengetahui nilai intrinsik suatu saham, terdapat dua metode yang 
dapat digunakan, yaitu metode nilai sekarang dan metode price earning ratio. 
Metode nilai sekarang merupakan metode dengan melibatkan proses kapitalis 
nilai – nilai masa depan yang didiskontokan menjadi nilai sekarang. Jika investor 
percaya bahwa nilai dari perusahaan tergantung dari prospek perusahaan tersebut 
di masa mendatang dan prospek ini merupakan kemampuan perusahaan untuk 
menghasilkan aliran kas di masa depan, maka nilai perusahaan tersebut dapat 
 
 
ditentukan dengan mendiskontokan nilai – nilai arus kas ( cash flow )  di masa 
depan menjadi nilai sekarang. Sedangkan ,Metode Price Earning Ratio ( PER ) 
merupakan perbandingan harga sebuah saham dengan laba bersih untuk setiap 
lembar saham ( Earning Per Share ) perusahaan itu.Metode ini menunjukkan 
seberapa besar investor menilai harga dari saham terhadap kelipatan dari earnings. 
 Pada penelitian ini, metode yang digunakan untuk menghitung nilai 
intrinsik adalah metode price earning ratio. Hal ini dikarenakan, penelitian ini 
menggunakan sampel per triwulan.  Sedangkan, apabila menggunakan metode 
nilai sekarang, maka di perlukan data berupa nilai dividen saham pada 1 periode.  
 Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa tidak ada pengaruh yang 
signifikan akuisisi terhadap nilai intrinsik saham PT. XL axiata tbk. pada tiga 
tahun ( 12 Triwulan ) setelah akuisisi. Hal ini dibuktikan dengan hasil statistik 
paired Uji Wilcoxon Signed Rank Test dengan nilai signifikansi sebesar 0,347 
(0,347> 0,05). Nilai intrinsik saham XL axiata tbk. mengalami penurunan nilai 
rata – rata, dari rata – rata 45,67 menjadi – 33,50. Hal ini dikarenakan pihak XL 
axiata memperoleh kerugian per saham ( Loss Per Share)  selama 2 tahun setelah 
akuisisi ( selama 8 triwulan ).  
4. Pengaruh Akuisisi terhadap keseluruhan nilai saham PT. XL axiata tbk 
 Dalam menilai tentang kualitas dari sautu saham, dapat dilihat melalui 3 
indikator, yaitu nilai buku,nilai pasar, dan nilai intrinsik intrinsik .Nilai buku 
merupakan nilai dihitung berdasarkan pembukuan perusahaan penerbit saham ( 
emiten ). Nilai pasar adalah saham di pasar yang ditunjukan oleh harga saham 
tersebut di pasar modal.Nilai intrinsik atau yang dikenal dengan nilai teoritis 
adalah nilai saham yang sebenarnya atau yang seharusnya terjadi. 
 Dalam melakukan akuisisi, salah satu tujuan melakukan akuisisi adalah 
untuk pengembangan kekayaan dan melakukan ekspansi usaha. Sehingga kualitas 
dari saham tersebut menaik. 
 
 
 Berdasarkan hasil penelitian ini, menunjukkan bahwa ada perbedaan 
yang signifikan nilai pasar saham PT. XL axiata tbk. setelah 3 tahun mengakuisisi 
PT. Axis Telekom Indonesia. 
 Hal ini dibuktikan dengan hasil uji Wilcoxon Signed Rank Test pada nilai 
pasar saham PT. XL axiata tbk. yang menunjukkan nilai sig < 0,05. Akan tetapi, 
pada nilai buku saham mengalami sedikit peningkatan dan selama 12 triwulan 
pengamatan nilai buku saham mencapai peningkatan nilai tertinggi yang dicapai 
dalam 1 triwulan dibandingkan dengan sebelum akuisisi. Pada nilai intrinsik 
dengan metode PER mengalami perbedaan nilai tertinggi yang dicapai selama 1 
triwulan antara sebelum dan sesudah akuisis.  
 Antara ketiga nilai saham, nilai intrinsik saham PT. XL axiata tbk. 
mengalami penurunan nilai rata – rata yang paling besar selama 2 tahun. Hal ini 
karena pada 2 tahun setelah akuisisi pihak PT. XL axiata tbk. memperoleh 
kerugian per saham dan baru pada tahun ke tiga setelah akuisisi PT. XL axiata tbk 
memperoleh keuntungan per saham. 
 
5. Pandangan Islam dalam kegiatan akuisisi saham perusahaan komunikasi 
 Akuisisi merupakan suatu bentuk jual beli saham antara dua perusahaan. 
Dalam pandangan Islam tentang jual beli saham, ada yang membolehkan dan ada 
yang melarang untuk melakukan jual beli saham. 
 Pihak yang melarang berpendapat bahwa saham sama dengan obligasi, 
banyaknya praktik najasy di bursa efek, harga saham yang diberlakukan senilai 
dengan ketentuan perusahaan, adanya unsur ketidak tahuan dalam jual beli saham 
dikarenakan pembeli tidak mengetahui secara persis spesifikasi barang yang akan 
dibeliyang terefleksikan dalam lembaran saham. Sedangkan salah satu syarat 
sahnya jual beli adalah diketahuinya barang. Sedangkan para fuqaha yang 
membolehkan mengatahak bahawa saham sesuai dengan terminologi yang 
melekat padanya, maka saham yang dimiliki oleh seseorang menunjukkan sebuah 
bukti kepemilikan suatu peruusahaan yang berbentuk aset, sehingga saham 
merupakan cerminan kepemilikan atas aset tertentu. Logika tersebut dijadikan 
dasar pemikiran bahwa saham dapat diperjualbelikan sebagaimana layaknya 
 
 
barang. Para ulama kontemporer yang merekomendasikan perihal tersebut 
diantaranya Abu Zahrah, Abdurrahman Hasan, dan Khalaf sebagaimana 
dituangkan oleh Yusuf Qardawi dalam kitabnya fiqhu zakah halam 527. 
 Melihat perdebatan antara dua pandangan tentang jual beli saham, maka 
Dewan Syariah Nasional – Majelis Ulama Indonesia ( DSN-MUI) mengeluarkan 
fatwa DSN Nomor  80/DSN-MUI/II/2011 tentang Penerapan Prinsip Syariah 
Dalam Mekanisme Perdagangan Efek Bersifat Ekuitas di Pasar Reguler Bursa 
Efek. Mentapkan bahwa akad jual beli dinilai sah ketika terjadi kesepakatan pada 
harga suatu jenis dan volume tertentu aturan permintaan beli dan penawaran. 
Serta, efek yang dapat dijadikan obyek perdagangan hanya efek bersifat ekuitas 
sesuai prinsp syariah. 
 Prinsip – prinsip syariah tersebut telah dijelaskan dalam fatwa DSN-MUI 
No.40/DSN-MUI/X/2003, yaitu: 
1. Pasar Modal beserta seluruh mekanisme kegiatannya terutama mengenai 
emiten, jenis efek yang di perdagangkan dan mekanisme perdagangan 
dipandang telah sesuai dengan syariah apabila telah memenuhi prinsip – 
prinsip syariah. 
2. Suatu efek dipandang telah memenuhi prinsip – prinsip syariah apabila 
telah memperoleh pernyataan kesesuaian syariah 
 Berdasarkan fatwa DSN Nomor  80/DSN-MUI/II/2011, maka kasus 
akuisisi yang dilakukan oleh PT. XL AXIATA TERHADAP SAHAM PT.AXIS 
TELEKOM INDONESIA dapat disimpulkan bahwa kegiatan tersebut dapat 
digolongkan kedalam jual beli yang halal. Karena kedua belah pihak tidak ada 
yang dirugikan dari kegiatan tersebut.  
 Selain itu, PT. XL axiata Tbk  juga sudah termasuk kedalam perusahaan 








Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh yang 
signifikan akuisisi  terhadap nilai saham XL axiata secara keseluruhan. Dari 
rumusan masalah dan analisis data yang diajukan pada bab sebelumnya, maka 
dapat ditarik beberapa kesimpulan. 
1. Rata – rata nilai buku saham PT. XL axiata. tbk setelah 12 triwulan dari 
akuisisi tidak mengalami perubahan yang signifikan dibandingkan dengan 
12 triwulan sebelum akuisisi. Hal ini dibuktikan dengan Uji Wilcoxon 
Signed Rank Test dengan nilai signifikansi sebesar 0,308 (0,308 > 0,05). 
Akan tetapi, hanya mengalami sedikit peningkatan nilai rata – rata, dari 
rata – rata 1663,75 menjadi 1703,33. maka penelitian ini tidak berhasil 
membuktikan hipotesis pertama yang menyatakan bahwa terdapat 
perbedaan yang signifikan terhadap nilai buku PT. XL axiata. tbk setelah 
akuisisi.. 
2. Rata – rata nilai pasar saham PT. XL axiata. Tbk setelah 12 triwulan dari  
akuisisi mengalami perubahan yang signifikan dibandingkan dengan 12 
triwulan sebelum akuisisi. Hal ini dibuktikan dengan hasil statistik Uji 
Wilcoxon Signed Rank Test dengan nilai signifikansi sebesar 0,012 (0,012 
< 0,05). Nilai pasar saham XL axiata tbk. mengalami penurunan nilai rata 
– rata, dari 44.860.462.622.714,59 menjadi 37.496.902.892.475,75. Maka 
penelitian ini berhasil membuktikan hipotesis pertama yang menyatakan 
bahwa terdapat perbedaan yang signifikan terhadap nilai pasar PT. XL 
axiata. tbk setelah akuisisi. 
3. Rata – rata nilai intrinsik saham PT. XL axiata. Tbk setelah 12 triwulan 
dari  akuisisi tidak mengalami perubahan yang signifikan dibandingkan 
dengan 12 triwulan sebelum akuisisi. Hal ini dibuktikan dengan hasil 
statistik Wilcoxon Signed Rank Test dengan nilai signifikansi sebesar 
 
 
0,347 (0,347> 0,05). Nilai intrinsik saham XL axiata tbk. mengalami 
penurunan nilai rata – rata, dari rata – rata 45,67 menjadi – 33,50. Hal ini 
dikarenakan pihak XL axiata memperoleh kerugian per saham ( Loss Per 
Share)  selama 2 tahun setelah akuisisi ( selama 8 triwulan ).  
4. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa hanya nilai pasar saham PT. XL 
axiata tbk. yang mengalami perubahan yang signifikan setelah 3 tahun 
mengakuisisi PT. Axis Telekom Indonesia. Hal ini dibuktikan dengan 
hasil uji Wilcoxon Signed Rank Test pada nilai pasar saham PT. XL axiata 
tbk. yang menunjukkan nilai sig < 0,05 pada nilai pasar saham. Akan 
tetapi, pada nilai buku saham mengalami sedikit peningkatan dan selama 
12 triwulan pengamatan nilai buku saham mencapai peningkatan nilai 
tertinggi yang dicapai dalam 1 triwulan dibandingkan dengan sebelum 
akuisisi. Pada nilai intrinsik dengan metode PER mengalami perbedaan 
nilai tertinggi yang dicapai selama 1 triwulan antara sebelum dan sesudah 
akuisis. Antara ketiga nilai saham, nilai intrinsik saham PT. XL axiata 
tbk. mengalami penurunan nilai rata – rata yang paling besar selama 2 
tahun. Hal ini karena pada 2 tahun setelah akuisisi pihak PT. XL axiata 
tbk. memperoleh kerugian per saham dan baru pada tahun ke tiga setelah 
akuisisi PT. XL axiata tbk memperoleh keuntungan per saham. 
5. Akuisisi yang dilakukan oleh PT. XL axiata tbk. terhadap PT. Axis 
Telekom Indonesia merupakan jual beli saham yang sesuai dengan 
syariah, karena kedua belah pihak saling memperoleh keuntungan. 
 
B. Saran 
Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan, maka penulis mengemukakan 
beberapa saran berikut ini: 
1. Untuk mengetahui efek dari akuisisi terhadap book value saham, maka 
dapat dilihat setelah lebih dari 3 tahun dari akuisisi. 
 
 
2. Untuk mengetahui efek dari akuisisi terhadap market value saham, sudah 
dapat dilihat pada 3 tahun setelah akuisisi. 
3. Untuk mengetahui efek dari akuisisi terhdapa nilai intrinsik dengan 
pendekatan price earning ratio dapat dilihat dengan melakukan penelitian 
lebih dari 3 tahun setelah akuisisi. 
4. Untuk penelitian selanjutnya mengenai efek akuisisi terhapa nilai saham, 
dapat dilakukan penelitian dengan melihat efeknya lebih dari 3 tahun 
seteleh akuisisi. 
5. Untuk melakukan jual beli saham, sebaiknya membeli saham yang sudah 
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